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již konkrétní návrh investičního projektu, zabývající se jeho umístěním a technickým 
řešením, v následujících kapitolách je provedena analýza trhu a s ní související klíčová 
východiska marketingové strategie, součástí je rovněž finanční analýza a posouzení 
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1   ÚVOD 
 
Výstavba rezidenčních developerských projektů je neodmyslitelně spjata s předběžným 
posuzováním jejich proveditelnosti, rozhodováním o způsobu realizace a v neposlední 
řadě také s otázkami jejich financování. Tyto projekty však nepředstavují problém 
pouze organizační nebo technický, jsou rovněž ekonomickou aktivitou a z toho důvodu 
musí být posuzovány i z hlediska ekonomické životaschopnosti a efektivnosti. Cílem 
diplomové práce je popsat a vyhodnotit zmiňovanou problematiku na základě 
navrhovaného investičního projektu. 
 
V úvodu do teoretické části bude provedena charakteristika investičních projektů, 
zabývající se jejich klasifikací a procesem přípravy a realizace. Následující kapitoly 
budou věnovány podrobnému popisu při sestavování studie proveditelnosti, jejíž hlavní 
náplní je vyhodnocení veškerých externích i interních vlivů záměru a poskytnutí 
detailních podkladů pro investiční rozhodnutí technického, ekonomického, finančního 
a manažerského charakteru s přihlédnutím k rizikovým faktorům, které s sebou může 
daný investiční záměr přinášet. Pozornost bude v neposlední řadě věnována také 
možným způsobům financování projektu, získaných z vlastních a cizích zdrojů. 
 
Součástí praktické části této diplomové práce bude již konkrétní návrh a posouzení 
investičního projektu - výstavby rezidenčního bytového domu v Praze. Navrhovaný 
objekt bude nejprve blíže specifikován svým umístěním a samotným technickým 
řešením, posléze bude provedena analýza trhu (makroprostředí i mikroprostředí) a s ní 
související klíčová východiska marketingové strategie. Formou realizace se bude jednat 
o tzv. projekt „na zelené louce“, jenž se vyznačuje počáteční investiční fází, při které 
bude nezbytné řešit otázky celkových investičních nákladů, jejich krytí a výpočtu 
předpokládané výnosnosti investovaného kapitálu. K tomuto účelu poslouží zpracování 
finanční analýzy. Ucelený přehled o tom, zdali jsou veškeré vstupy postupně přetvářeny 
na výstupy o vyšší hodnotě, poskytne další část, která se bude zabývat posouzením 
ekonomické efektivnosti projektu. Zjištěné peněžní toky budou diskontovány na jejich 
současnou hodnotu, bude stanovena případná doba návratnosti a odhad reálných výnosů 
vůči vloženému kapitálu.  
 
Souhrnné posouzení může být ovlivněno nejistotou budoucího vývoje, prostřednictvím 
nejrůznější řady závažných faktorů. Z tohoto důvodu dojde závěrem práce k identifikaci 
a vyhodnocení rizik, s bližším určením jejich příčin vzniku a důsledků, které způsobují. 
Formální shrnutí, ověření dosažitelnosti a posouzení reálnosti předem stanovených cílů 
bude kompletní, nic tedy nebude bránit rozhodnutí o přijetí nebo zamítnutí tohoto 
investičního projektu. 




2   CHARAKTERISTIKA INVESTIČNÍCH PROJEKTŮ 
 
Základem při tvorbě investičních projektů je nejprve schopnost definování jasných cílů 
projektu a samotné investiční rozhodnutí - jehož náplň spočívá v přijetí či zamítnutí 
investičního projektu - které patří mezi nejvýznamnější druhy rozhodnutí ať už u 
firemních, anebo soukromých subjektů. Úspěšnost jednotlivých investičních projektů 
může výrazně ovlivnit ekonomickou prosperitu firmy a naopak jejich neúspěch může 
být příčinou řady obtíží, vedoucích v nejhorším případě až k úplnému zániku firmy. 
Z tohoto důvodu by příprava, hodnocení a výběr investičních projektů měly vycházet 
z hlavních cílů a strategií firmy, ale také z určitých externích faktorů, mezi které mohou 
patřit rizika a nejistoty s těžko předvídatelným vývojem nebo naopak nejrůznější 
příležitosti, které podnikatelské prostředí přináší. [4] 
 
Projekt lze obecně definovat jako ohraničenou a ucelenou sadu činností a procesů, 
jejímž cílem je zavedení, vytvoření nebo změna něčeho konkrétního. Pod tímto pojmem 
rovněž rozumíme proces plánování a řízení rozsáhlých operací. Pro projekty jsou 
typické charakteristické znaky, mezi které patří: 
 
 různorodost - kde dochází ke koordinaci úsilí a dovedností mnoha subjektů 
různých profesních oblastí 
 jedinečnost - jedná se o neopakovatelný, unikátní sled činností, který vyžaduje 
specifický způsob řízení  
 množství vazeb - velké množství vazeb mezi činnostmi a subjekty 
 omezené zdroje - časové, finanční, materiální i lidské 
 
Investičními projekty nazýváme takové, jejichž předmětem jsou investice. Jedná se 
z pravidla o soubory technických a ekonomických studií, které slouží k přípravě, 
realizaci, financování a efektivnímu provozování navrhované investice. V případě 
stavebních investic zahrnují obvykle také architektonické a ekologické studie. [5] 
Finanční prostředky jsou v investičních projektech přeměňovány na materiální statky, 
které jsou v konečném provozním stavu zdrojem užitku a obvykle také výnosů 
a provozního zisku. 
 
2.1 KLASIFIKACE INVESTIČNÍCH PROJEKTŮ 
 
Investiční projekty lze nejčastěji třídit podle nejrůznější řady hledisek. Jedná se o 
věčnou náplň projektů - projekty zaměřené na nové produkty a technologie, inovace; 
míru závislosti - projekty vzájemně se vylučující, plně závislé projekty aj.; vztah 
k rozvoji podniku - rozvojové, orientované na expanzi, obnovovací, mandatorní. Mezi 
další základní třídící hlediska lze zmínit. 




2.1.1 VELIKOST PROJEKTŮ 
 
Hlavním parametrem při posuzování velikostí jednotlivých projektů je obvykle velikost 
investičních nákladů (kapitálových výdajů). Podle výše takto vynaložených finančních 
prostředků rozlišujeme:  
 
­ malé projekty 
­ projekty středního rozsahu 
­ velké projekty 
 
Rozdělení projektů podle velikosti je klíčové pro určení úrovně řízení, toto rozlišení je 
ovšem do značné míry relativní a závisí vždy na konkrétní velikosti dané firmy, resp. na 
množství jejího kapitálového rozpočtu. O velkých projektech je z pravidla rozhodováno 
na úrovni představenstva společnosti nebo rozhodnutí valné hromady akcionářů. 
 
2.1.2 CHARAKTER PENĚŽNÍCH TOKŮ 
 
Dle charakteru peněžních toků lze zpracované záměry rozlišit na projekty: 
 
 Se standardními peněžními toky - jedná se o projekty, při kterých v období 
výstavby dochází nejprve k investičním výdajům (záporným peněžním tokům) 
a v období provozu dochází k převaze příjmů nad samotnými výdaji (kladným 
peněžním tokům). 
 
 S nestandardními peněžními toky - může jít o projekty s předem 
předpokládanou značnou obnovou, ev. jejich rozšířením v průběhu jejich 
životnosti. Záporné a kladné peněžní toky střídají opět peněžní toky záporné 
apod. 
 
2.1.3 FORMA REALIZACE PROJEKTŮ 
 
Záměry realizované formou: 
 
 Investiční výstavby - projekty, realizované v již existujícím podniku v úzké 
návaznosti na jeho portfolio služeb nebo projekty formou výstavby tzv. na 
zelené louce (projekty tohoto typu mohou být rovněž realizovány již existujícím 
podnikem, v případech, kdy jsou využity například doposud nevyužívané plochy 
společnosti, nebo je podnik o potřebné území rozšířen). Vzhledem k relativní 
izolovanosti u projektů na zelené louce se tyto projekty hodnotí lépe než 
projekty investiční výstavby v již existujícím podniku. 




 Akvizice - při akvizicích dochází ke koupi jednotlivých částí podniku 
(existujících zařízení, resp. provozních souborů) nebo ke koupi celého podniku, 
které vhodně rozšiřují či doplňují aktivity kupujícího. Cílem akvizice mohou být 
i méně prosperující firmy, které jsou po vhodně zvolené restrukturalizaci 
prodány se ziskem. [7]  
 
 
2.2 PROCES PŘÍPRAVY A REALIZACE PROJEKTŮ 
 
Klíčový význam při přípravě a rozhodování o investicích mají tři základní atributy 
investičního prostoru, kterými jsou - výnos, likvidita a riziko. Obecně je nutné sledovat 
tyto atributy s tím, že všechny mají určitou hodnotu v čase. Vynaložení určitých 
finančních prostředků při realizaci podnikatelského záměru se děje v danou chvíli a je 
jisté, ovšem výnos (odměna) z tohoto projektu přichází později a samotná výše výnosu 
je nejistá. Výnosem rozumíme veškeré příjmy z investičního projektu (investice) od 
okamžiku, kdy do něj vložíme finanční prostředky až do okamžiku posledního příjmu 
z tohoto záměru, který je ukončen například likvidací. Likvidita je rychlost, s jakou 
jsme schopni přeměnit náš investiční projekt zpět na peněžní prostředky. Konkrétněji 
investování do nemovitostí patří k jedněm z nejméně likvidních možností. Riziko 
představuje eventuální odchýlení skutečných výnosů investičního projektu od výnosů 
očekávaných. [8]  
 
Realizace projektů ve smyslu stavebních investic představují pořízení dlouhodobého 
hmotného majetku. Takto nabytý majetek je pořízen, užíván a po určité době 
likvidován. Z tohoto důvodu je třeba nahlížet na realizaci investičního projektu jako na 
určitý životní cyklus - časově ohraničený interval v letech, který má jednotlivé fáze 
života. 
 
FÁZE ŽIVOTA PROJEKTU 
 
Přípravu a realizaci investičního projektu, od identifikace základní myšlenky, až po 
ukončení projektu jeho likvidací lze rozdělit do čtyř na sebe navazujících fází: 
 
 Předinvestiční (předprojektová příprava) 
 Investiční (projektová příprava a realizace výstavby) 
 Provozní (operační) 
 Ukončení provozu a likvidace 
  




2.2.1 PŘEDINVESTIČNÍ FÁZE 
 
Úspěch či neúspěch investičního projektu do značné míry nejvíce závisí na informacích 
a poznatcích marketingové, technicko-technologické, finanční a ekonomické povahy, 
získaných  prostřednictvím zpracovaných předprojektových analýz v předinvestiční fázi 
přípravy investičního záměru. Z tohoto důvodu je důležité nepodcenit tuto část přípravy, 
aby nedošlo ke značným ztrátám spojeným s vložením prostředků do špatného projektu, 
který by skončil neúspěchem. [8] Na základě těchto informací, získaných 
v předinvestiční fázi se investor rozhoduje o realizaci nebo zamítnutí projektu. 
Je posuzována jak ekonomická efektivnost, tak technická a finanční proveditelnost 
záměru.  
 
Předinvestiční fázi lze rozdělit dle zpracovávaných studií na: 
 
 Opportunity study (studie příležitostí) - dokument, definující veškeré 
potenciálně ekonomicky výhodné investiční příležitosti. Samotným výstupem je 
řada výběrových investic, o nichž lze reálně uvažovat jako o podnikatelském  
- investičním - plánu. Vysoká míra rizika, nízká efektivnost nebo kupříkladu 
vysoká kapitálová náročnost daného záměru může být důvodem k vyřazení 
projektu již v této fázi přípravy. Studie ke každému z vybraných projektů 
obsahuje zatím jen nejpodstatnější informace a odhady budoucího vývoje, bez 
bližších analytických argumentací. 
 
 Pre-feasibility study (předběžná studie proveditelnosti) - představuje jistý 
mezistupeň mezi stručnější studií příležitostí a obsáhlou - finančně nákladnou 
studií proveditelnosti. Náplň i struktura mezi předběžnou studií proveditelnosti 
a kompletní studií proveditelnosti projektu je analogická, ovšem rozdíl spočívá 
zejména v detailnosti informací a hloubce jednotlivých analýz. Posuzovaná 
témata se týkají především strategie firmy a rozsahu projektu, marketingové 
strategie, umístění projektu, pracovníků a mzdových nákladů, organizačního 
uspořádání, plánů realizace projektu a jeho rozpočtu. Na základě těchto témat 
(studie) se investor rozhoduje, zda uvolní další finanční prostředky na 
zpracování detailní studie proveditelnosti nebo přípravné práce na investičním 
projektu zastaví. 
 
 Feasibility study (studie proveditelnosti) - mnohdy rovněž označována za 
technicko-ekonomickou studii, jejíž hlavní náplní je poskytnutí veškerých 
detailních podkladů pro investiční rozhodnutí technického, ekonomického, 
finančního a manažerského charakteru a přihlédnout k rizikovým faktorům, 
které s sebou může daný investiční projekt přinášet. Z hlediska zpracovávaných 




studií projektu je studie proveditelnosti nejdetailnější a rovněž finančně nejvíce 
nákladná. Tento dokument je využíván v nejrůznějších podobách při přípravě 
investičních záměrů nejenom v podnikatelské sféře, ale také ve veřejném 
sektoru.  
 
Základní obsah studie proveditelnosti z hlediska náplně: 
- přehled výsledků jednotlivých kapitol 
- současný stav a chronologický výboj projektu 
- analýza trhu a marketingová strategie 
- dodávka materiálů a surovin nezbytných pro aktivity související s projektem 
- umístění stavby a její dopady na životní prostředí 
- technické řešení projektu 
- organizační a režijní náklady výstavby a provozu 
- lidské zdroje 
- časový plán realizace projektu 
- finanční a ekonomická analýza 
- závěrečné hodnocení projektu [8]  
 
Jednu z nejvýznamnějších veličin, ovlivňujících ekonomickou efektivnost projektu 
představuje velikost investičních nákladů. Pro stanovení investičních a provozních 
nákladů lze užít vypsání a vyhodnocení jednotlivých nabídkových řízení, které 
vycházejí z kvalitativní specifikace projektu, dále cen z obdobných projektů ke 
kalkulaci nákladů založené na kvantitativní specifikaci projektu, případně jednotkových 
nákladových parametrů odvozených ze srovnatelných projektů - například náklady na 
1 m2 zastavěné plochy, ev. náklady na 1 m3 obestavěného prostoru. K odhadům 
investičních nákladů, stanovených některým z těchto postupů je třeba rovněž započítat 
určité faktory, mezi které patří roční tempo inflace a vývoj směnných kurzů, odlišnosti 
lokálních podmínek - např. seismických a klimatických, odlišné zákonné normy, možné 
chyby, vyplývající z nedostatku dat apod. [7] 
 
Na financování projektu se ve většině případů spolupodílejí nejrůznější investiční 
a finanční instituce. Tyto společnosti neposuzují daný záměr pouze z pohledu vlastního 
projektu, ale současně hodnotí také finanční zdraví firmy, která hodlá projekt realizovat, 
předpokládané výnosy pro akcionáře, rizika související s realizací investičního záměru 
danou firmou a ochranu sebe samých. K tomuto účelu je vypracováván dokument zvaný 
apprasial report (hodnotící zpráva) na jehož základě se rozhoduje o poskytnutí úvěru, 
zvážení vhodnosti určité struktury financování nebo úplném zamítnutí. Hodnotící 
zpráva nemusí mít vždy charakter samostatného dokumentu, vzhledem ke skutečnosti, 
že předmětné údaje jsou již uvedeny ve studii proveditelnosti. [4]  
 




2.2.2 INVESTIČNÍ FÁZE 
 
Nezbytným prvkem pro zahájení investiční fáze je vytvoření finančního, právního 
a organizačního rámce pro realizaci projektu. Jedná se o zajištění financování projektu, 
vytvoření projektového týmu, získání nezbytných pozemků pro realizaci projektu, 
uzavření příslušných smluv apod.  
 
Investiční fázi tedy tvoří velký počet činností, které tvoří celkovou náplň realizace 
projektu - lze ji rozdělit do těchto etap: 
 
 Zpracování zadání stavby - jedná se o dokument, specifikující všechny 
základní informace požadované pro návrh a realizaci projektu od produktů, 
surovin, kapacit výrobních, obslužných, aj., požadavků na energie a pomocné 
látky, omezující podmínky realizace, po aplikované standardy. Definuje důvody 
vzniku, cíle, souvislosti a rozsah projektu. Specifikuje předběžně zvolená 
technologická řešení.  
 
 Zpracování úvodní projektové dokumentace - která poskytuje všechny 
požadované  informace umožňující pokračovat v detailním rozpracování 
projektu do stupně realizační dokumentace, je vhodná pro zpřesnění odhadu 
nákladů, pro konečné schválení projektu, získání územního rozhodnutí 
a stavebního povolení. Obsahuje dvě složky - dokumentaci pro územní 
rozhodnutí s rozšířenou technologickou částí a dokumentaci pro stavební 
povolení s rozšířenou technologickou částí. 
 
 Zpracování realizační projektové dokumentace - musí odpovídat 
požadavkům dokumentace pro územní rozhodnutí a stavební povolení, účelem 
je umožnit vypracování všech inženýrských výpočtů a výkresů  pro realizaci 
projektu. Údaje získané při zpracování realizační projektové dokumentace také 
umožňují útvarům odpovědným za budoucí provoz a údržbu projektu přesněji 
vyhodnocovat jejich potřeby z hlediska provozuschopnosti, řízení kvality, 
bezpečnosti, dodatečných zdrojů a školení.  
  
 Realizace výstavby - v této fázi dochází k objednávání materiálů pro montáž (u 
materiálů s dlouhou dodací lhůtou nebo náhradních dílů může docházet 
k objednání již ve fázi projektování), probíhá montáž výrobních zařízení, 
inspekce a jejich následné testování (kontroly kvality, přejímky), dohled a dozor 
nad realizací, příprava dokumentů (manuály pro provoz a údržbu, předběžné 
protipožární plány, postupy pro uvádění do provozu), školení všech 




zainteresovaných pracovníků, vypracování zprávy o výstavbě a příprava 
dokumentace skutečného stavu po výstavbě. 
 
 Uvedení do provozu a zkušební provoz - etapa, zahrnující především žádost 
o prozatímní užívání stavby ke zkušebnímu provozu, havarijní (požární) cvičení, 
závěrečné kontroly, zkoušky těsnosti, finální testy zařízení - zabezpečení, řídicí 
systémy, uvedení jednotlivých zařízení na projektované provozní podmínky, 
přípravu k provozu, rozsáhlý dohled a sledování, provedení zkušebního provozu 
za reprezentativních podmínek, konečné převzetí vlastníkem od dodavatele. 
Cílem této etapy je, aby veškeré činnosti, vztahující se k uvedení do provozu 
byly provedeny v souladu s bezpečnostními a provozními standardy a byly 
dodrženy veškeré podmínky projektové dokumentace. 
 
 Aktualizace dokumentace a systémů - jde o významný, mnohdy zanedbávaný 
krok, kdy je nutné technickou dokumentaci a příslušné normy upravit dle 
skutečného stavu projektu a zohlednit tak skutečný stav změn po realizaci. Může 
jít například o úpravu havarijních plánů, plánů údržby, manuálů, výkresů, 
modifikaci v účetních systémech, aj. [4]  
 
 
2.2.3 PROVOZNÍ FÁZE 
 
Provozní fázi je třeba posuzovat jak z dlouhodobého, tak krátkodobého hlediska. 
Dlouhodobý pohled se týká strategie, na základě které byl investiční záměr založen 
a z toho plynoucích výnosů a nákladů. Tyto výnosy a náklady mají přímý vztah 
k předpokladům, ze kterých bylo vycházeno při zpracování technicko-ekonomické 
studie (studie proveditelnosti).  Krátkodobý pohled se týká samotného uvedení 
projektu do provozu, kde mohou vznikat případné potíže z nezvládnutí technologického 
procesu výrobních zařízení, z nedostatečné kvalifikace pracovníků apod. Tyto problémy 
mají svůj původ z pravidla v realizační fázi projektu. Nedojde-li k větším nedostatkům 
v realizační fázi projektu a jeho provozu, potom o konečném úspěchu projektu 
rozhoduje zejména kvalita jeho přípravy. Bez ohledu na to, jak byla dobře zvládnuta 
studie proveditelnosti, využití neadekvátních nebo chybných informací a předpokladů 
může vést k tomu, že náprava projektu bude velice obtížná nebo nerealizovatelná, 
což jen dokládá skutečnost, jak je důležité nepodcenit předinvestiční přípravu při návrhu 









2.2.4 UKONČENÍ PROVOZU A LIKVIDACE 
 
Jedná se o fázi, představující závěrečnou etapu života projektu, spojenou jak s příjmy 
z likvidovaného majetku, tak s náklady spojenými s jeho likvidací. Při posuzování 
ekonomické výhodnosti projektu je třeba brát v úvahu nejenom potenciální likvidační 
náklady, ale někdy i nezbytné vytváření rezerv, které pak mohou mít dopad na peněžní 
toky projektu po dobu provozu a v tomto důsledku mohou mít dopad také na 
ekonomické ukazatele efektivnosti daného investičního záměru. Činnostmi likvidační 
fáze mohou být demontáže zařízení a jeho celková likvidace (ev. jeho prodej 
použitelných částí), prodej veškerých nepotřebných zásob, sanace lokality aj. Hodnotu, 
tvořící součást peněžního toku projektu - rozdíl příjmů a výdajů z likvidace (včetně 
případných daňových dopadů), nazýváme likvidační hodnotou projektu. Pakliže je 
tato hodnota kladná, zvyšuje ukazatele ekonomické efektivnosti, jako jsou čistá 
současná hodnota a vnitřní výnosové procento, naopak záporná likvidační hodnota 
projektu tyto ukazatele zhoršuje. Výdaje spojené s ukončením provozu a likvidací 





























3   STUDIE PROVEDITELNOSTI 
 
Ve chvíli, kdy se investor rozhodne realizovat svůj investiční záměr, musí jej určitým 
způsobem začít prezentovat - obvykle v písemné podobě a je zapotřebí někoho se svými 
plány blíže seznámit. V tomto případě je nutné sestavit tzv. studii proveditelnosti, která 
je přímo zpracovaná v souvislosti s realizací určitého investičního projektu, resp. 
souboru těchto projektů. Jednak je určitým interním dokumentem, který slouží jako 
základ vlastního řízení společnosti (investora), dopomůže k ověření životaschopnosti 
a reálnosti zamýšleného projektu, ujasnění, jaké kroky je třeba učinit v jednotlivých 
oblastech, jak silná je konkurence apod. a zároveň má podstatný význam v případě, kdy 
firma hodlá financovat realizaci projektu s využitím cizího kapitálu, případně se uchází 
o některý druh nenávratné podpory. V tomto případě je totiž nutné přesvědčit 
poskytovatele kapitálu o výhodnosti a nadějnosti projektu, na jehož financování jsou 
zapůjčené peněžní prostředky využity. Poskytovatelé kapitálu, např. banka, pečlivě 
hodnotí a zvažují projekt i firmu z hlediska výnosnosti vložených prostředků, jejich 
návratnosti i existujícího podnikatelského rizika. Z tohoto důvodu může kvalitně 
zpracovaný podnikatelský záměr významně podpořit získání potřebného kapitálu. 
 
Studie proveditelnosti je tedy, jak již bylo zmíněno v předchozí kapitole, písemným 
dokumentem, popisujícím všechny externí i interní okolnosti, související s daným 
projektem. Jedná se o formální shrnutí podnikatelských cílů, důvodů jejich 
dosažitelnosti, reálnosti a zároveň o kompletní shrnutí jednotlivých kroků, které vedou 
k dosažení těchto předem stanovených cílů. 
 
JEDNOTLIVÉ ČÁSTI STUDIE PROVEDITELNOSTI 
 
Základní informační vstupy pro zpracování této studie - investičního záměru, již mohou 
poskytovat výsledky technicko-ekonomických studií, investiční program společnosti 
a také její finanční plán. Samotný obsah studie není obvykle závazně stanoven, na jeho 
strukturu a rozsah má každý investor či banka jiné požadavky. [4] [9]  
 
Studii proveditelnosti investičního záměru můžeme obecně rozlišit na jednotlivé části, 
mezi které patří: 
 
 Titulní strana a obsah 
 Shrnutí (executive summary) 
 Popis podnikatelské příležitosti 
 Umístění projektu 
 Materiálové vstupy a technické řešení 
 Analýza trhu a marketingová strategie 




 Finanční analýza 
 Stanovení rizika investičního projektu 
 Shrnutí a závěry 
 Přílohy 
 
Součástí praktické části této diplomové práce bude zpracování konkrétního investičního 
projektu - výstavby bytového objektu. Z tohoto důvodu budou jednotlivé části 
investičního záměru přímo vztaženy k investiční výstavbě a pojem projekt by v 
obdobně  uvedených případech mohl představovat také produkt nebo službu.
 
 
3.1 TITULNÍ STRANA A OBSAH 
 
Zcela úvodní částí zpracovaného projektu (podnikatelského plánu) je titulní list, na 
kterém je uveden obchodní název a logo firmy, název daného investičního záměru, 
jméno autora, klíčových osob, zakladatelů, datum založení, kontaktní údaje a další 
informace. Velice důležitou součástí titulní strany je uvedené prohlášení, týkající 
se důvěrných informací, obsažených v tomto dokumentu, které nemohou být 
jakýmkoliv způsobem dále produkovány, kopírovány nebo jakýmkoliv způsobem 
rozmnožovány a ukládány v tištěné či elektronické podobě bez písemného souhlasu 
jeho autorů. 
 
Samozřejmostí by měl být vypracovaný obsah celého plánu, který usnadňuje 
vyhledávání konkrétních informací v tomto dokumentu. Obsah by měl být stručný 
a krátký, o rozsahu jedné až jeden a půl strany formátu A4. Členění by mělo odpovídat 





Z hlediska celkového zaujetí investorů a partnerů (externích čtenářů), je shrnutí 
nejdůležitější složkou zpracovaného investičního záměru. Tato část je mnohdy 
považována za zkrácený podnikatelský plán, protože obsahuje stručný přehled o všech 
nejdůležitějších bodech investičního plánu a je tedy jakýmsi vstupním úvodem celého 
dokumentu. Jeho hlavním cílem je zaujmout, vzbudit ve čtenáři zvědavost k přečtení 
zbytku plánu, společně se zabýváním se jeho podrobnostmi. Díky tomu by měl zanechat 
dojem, upoutat pozornost a docílit k vystižení celkové myšlenky konkrétního projektu, 
kterého se týká.  
 




Prostřednictvím shrnutí investor vystihuje nejdůležitější složky svého záměru 
a zaměřuje se na tyto body: 
­ Jaký je název, smysl a zaměření projektu. 
­ Obchodní koncept. 
­ Jaké výstupy (výrobky nebo služby) budeme poskytovat. 
­ Tržní trendy - velikost trhu, růst, chování zákazníků a konkurence. 
­ Naše konkurenční výhoda a klíčové faktory úspěchu. 
­ Kvantitativní finanční informace - kapitálová náročnost projektu, potřeba cizích 
zdrojů, délka financování, ziskovost. 
­ Účel investičního projektu. 
­ Potřeba investice. 
 
Rozsah shrnutí závisí na charakteru investičního záměru a výši potřebného kapitálu. 
V každém případě není potřeba psát rozsáhle, ale stručně, poutavě, tvořit příběh a díky 
tomu vyvolat ve čtenářích emoce. Celkově by měl mít text maximálně dvě strany. 
Přestože je shrnutí uvedeno na začátek podnikatelského plánu, zpracováváme jej jako 
poslední, tj. v době kdy máme investiční záměr hotový, máme uspořádány myšlenky 
a můžeme shrnout to nejpodstatnější a nejzajímavější. [9] [11] 
 
 
3.3 POPIS PODNIKATELSKÉ PŘÍLEŽITOSTI 
 
V této části je objasněno, v čem spatřujeme naší podnikatelskou příležitost a jaký je 
tedy náš investiční záměr. Může se jednat o investiční výstavbu některých objektů, 
můžeme nalézt mezeru na trhu v podobě objevení nového technického principu aj. 
V každém případě je nutné investory či partnery přesvědčit o vhodnosti 
a realizovatelnosti našeho nápadu, a že právě my máme pro jeho uskutečnění ty nejlepší 
předpoklady. Musíme uvést, jak bude naše myšlenka převedena do podoby tržeb a zisku 
a kdo náš výrobek či službu potřebuje. 
 
V rámci popisu podnikatelské příležitosti se zaměříme zejména na: 
 
­ Popis projektu (produktu / služby). 
­ Konkurenční srovnání a výhodnost. 
­ Užitek pro zákazníka. 
 
3.3.1 POPIS PROJEKTU (VÝROBKU / SLUŽBY) 
 
Popisem projektu můžeme nejenom určovat fyzický vzhled, ale rovněž vlastnosti 
v případě služby, podtrhnout jejich hlavní rysy, určit zákazníkův důvod ke koupi apod. 




Úspěšnost realizovaného záměru - podnikání, kriticky závisí především na nabízeném 
produktu nebo službě, stejně tak jako úspěšnost samotného produktu či služby se odvíjí 
od míry nasycení trhu tímto produktem. Základní otázkou je, jak bude naplněna potřeba 
zákazníků, co jim to přinese a jak bude daná realizace řešena. Nemusí se jednat vždy 
o revoluční objev, stačí být efektivnější a inovativní z hlediska kvality provedení. Dobře 
řešený investiční záměr, poskytuje zákazníkům užitek, zvyšuje jejich kvalitu života 
a právě díky tomu se mohou stát v závěru loajálnějšími ke společnosti, která za tímto 
produktem, ev. službou stojí. Popis produktu by neměl být technicky vyčerpávající 
(podrobnější popis je zpravidla uveden v přílohách) a psaný odbornou terminologií, 
případní investoři nemusí být kupříkladu zrovna technickými odborníky. Tato část není 
jen o strohém popisu, ale i o popsání problému a jeho řešení (proč, jak, kdy a kde), 
s čímž úzce souvisí i samotné umístění produktu.  
 
3.3.2 KONKURENČNÍ SROVNÁNÍ A VÝHODNOST 
 
Náš projekt (produkt / služba), musí mít jistou konkurenční výhodu, při nejmenším 
v něčem být lepší než konkurenční nabídky. V této části podnikatelského plánu dochází 
k obecnému srovnání produktů s konkurencí,  popisu jeho slabých a silných stránek, 
vyjmenování specifických rysů - v čem se odlišujeme od konkurence a v neposlední 
řadě zmínění, v čem vidíme jeho unikátnost a výhodnost (v ceně, kvalitě, službách, 
apod.). 
 
3.3.3 UŽITEK PRO ZÁKAZNÍKA 
 
Investiční záměr může být úspěšný pouze za předpokladu, že přináší nějaký užitek pro 
zákazníka. V této části je třeba zdůraznit, jaký prospěch z naší nabídky pro zákazníky 
plyne a proč by měli nakupovat právě od nás, nikoliv od konkurence. To přirozeně 
předpokládá, že známe trh a naše zákazníky, k čemuž detailněji slouží další část 
zpracovaného investičního záměru, zaměřená na analýzu trhu. [9][11] 
 
 
3.4 UMÍSTĚNÍ PROJEKTU 
 
Volbu umístění projektu lze chápat jako dvouetapový proces, kdy se v první etapě 
zvažují varianty lokality, jako určité širší oblasti a po výběru nejvhodnější lokality 
se posuzují varianty vlastního místa výstavby. Umístění je klíčovým faktorem zejména 
u projektů investiční výstavby. Investor si vybírá umístění, kde bude provádět výstavbu 
a tím také de facto nastavuje určitý standard svého záměru. Musí vycházet ze  
zákona -volně přístupného územního plánu a řídit se dalšími předpisy. Investiční projekt 
je tedy zcela zásadně ovlivněn volbou umístění. Pro výběr optimální varianty jsou 




v případě lokality (první etapy) nejdůležitější požadavky projektu na infrastrukturu 
a vyhodnocení vlivu projektu na životní prostředí. 
Z hlediska požadavků na lokalitu a umístění projektu zkoumáme: 
 
­ Požadavky projektu na infrastrukturu 
­ Vliv projektu na životní prostředí 
­ Volba umístění 
 
3.4.1 POŽADAVKY PROJEKTU NA INFRASTRUKTURU 
 
Pro projekt má mnohdy rozhodující význam členitost a obsazenost sociální, technické 
a ekonomické infrastruktury. Zpracování plánu investičního záměru by tedy mělo 
specifikovat ty klíčové požadavky na infrastrukturu, které jsou důležité pro jeho 
fungování. Zvažovat je třeba složky infrastruktury, ke kterým patří: 
 
 Doprava - pro přepravu materiálových vstupů i hotových produktů. 
Nedostupnost určitých dopravních systémů ve vybrané lokalitě pak vylučuje 
volbu této lokality, nebo je třeba zvažovat investiční náklady na vybudování 
těchto systémů. 
 
 Komunikace - požadavky na vyhovující komunikační zařízení, resp. zkoumání 
nutných nákladů na zajištění v lokalitách s jejich nedostatečnou úrovní. 
 
 Energie - volba projektu i jeho technologie specifikují konkrétní požadavky na 
energie z hlediska kvantity i kvality (voda pitná, chladící, elektrické energie, 
jednotlivé druhy paliva aj.) 
 
 Lidské zdroje - v případě projektů, vyžadující zajistit dostatečné množství 
lidských zdrojů pro svůj podnikatelský plán, vytvoření existujících zázemí 
v podobě bydlení, dostupnosti větších aglomerací, vzdělávacích center apod. 
 Stavební, montážní a opravářské kapacity - a jejich dostupnost (důležitá pro 
určité projekty). 
 
 Možnosti likvidace nebo ukládání odpadů - velikost projektu a zvolený 
technologický proces určují množství i konkrétní druh produkovaných 
odpadních látek a tím také požadovaná zařízení na jejich likvidaci či ukládání. 









3.4.2 VLIV PROJEKTU NA ŽIVOTNÍ PROSTŘEDÍ 
 
V rámci zpracovaného investičního záměru musí být analýza a hodnocení účinků vlivu 
projektu na životní prostředí. Nepříznivé dopady mají mnohdy charakter produkce 
určitých látek, které mohou být pro životní prostředí zcela nepřijatelné, případně je lze 
tolerovat v závislosti na faktorech, mezi které spadají klimatické a geologické 
podmínky, vzdálenost od center osídlení apod. Další projekty mohou produkovat 
materiály, u kterých existuje nebezpečí vznícení, či exploze, produkují toxické látky, 
plynné, tekuté či pevné látky, znečisťující ovzduší, kontaminující povrchové 
a podzemní vody, půdu apod. Cílem této části investičního záměru je stanovit tyto 
účinky, ohodnotit jejich velikost a závažnost z hlediska působení na jednotlivé složky 
životního prostředí a definovat variantní opatření, která je buď zcela eliminují, nebo 
minimalizují na přijatelnou úroveň. 
 
3.4.3 VOLBA UMÍSTĚNÍ 
 
Volba nejvýhodnější varianty umístění projektu by měla být založena na hodnocení 
ekonomických i mimoekonomických kritérií. Při výběru je vhodné postupovat 
postupně, v několika krocích, kdy se nejprve vyloučí ty varianty, které nesplňují 
stanovené požadavky vyplývající z projektu a poté se analyzuje užší výběr několika 
málo variant z kvalitativních i kvantitativních hledisek. V každém případě je vždy 
nejvýhodnější zvolit pokud možno co nejflexibilnější umístění projektu, které umožňuje 
realizaci případných změn v projektu bez větších obtíží. Optimální varianta umístění 
projektu by měla být doplněna následujícími informacemi: 
 
 Geografické a geologické podmínky - a jejich popis (hranice pozemku, 
orientace, vazby na sousední pozemky, dopravní spojení). 
 
 Místní podmínky infrastruktury - napojení zdrojů, přípojky, existující 
překážky stavby, příprava a rozvoj území. 
 
 Kalkulace předpokládaných nákladů na pozemek - cena pořízení pozemku, 
právní výlohy a další náklady. 
 
 Kalkulace provozních nákladů - souvisejících s pozemkem (daň z převodu 
nemovitostí, daň z nemovitostí), renty, roční platby za právo cesty apod. 
 
 Dopady na okolní prostředí - které lze během výstavby a během provozu 
očekávat (negativní dopady, které nelze vyloučit, popis preventivních 
opatření).[4] [8] 





3.5 MATERIÁLOVÉ VSTUPY A TECHNICKÁ ŘEŠENÍ 
 
Předběžně zvolený technologický proces a velikost výrobní kapacity výrobního 
programu, umožňují stanovit potřebné materiálové vstupy investičního záměru 
(základní suroviny a materiály, pomocné materiály, polotovary, komponenty, náhradní 
díly, energie apod.), a to nejenom prostřednictvím naturálního, ale i hodnotového 
vyjádření. V ekonomických rozvahách má materiálová (a rovněž energetická) náročnost 
zásadní význam. Tyto vstupy ve značné míře ovlivňují zisk projektu, protože zpravidla 
představují největší položky výrobních nákladů, pozornost je tedy nutné věnovat 
zejména základním materiálům a surovinám, na kterých je výrobní program založen. 
S volbou vhodných materiálových vstupů úzce souvisí v případě projektů investiční 
výstavby samotné technické řešení projektu, resp. jeho technologická a stavební část 
(předběžně zvolený technologický proces). 
 
Využití vhodných materiálových vstupů a technického řešení projektu posuzujeme na 
základě: 
 
­ Faktorů materiálových vstupů 
­ Technologické a stavební části projektu 
 
3.5.1 FAKTORY MATERIÁLOVÝCH VSTUPŮ 
 
U řady projektů lze využít pro zajištění téhož výrobního programu různé materiály 
a suroviny, z toho důvodu je vhodné jejich výběr založit na posuzování 
nejpodstatnějších faktorů, patří sem především: 
 
 Dostupnost - materiál musí být k dispozici jak z krátkodobého, 
tak z dlouhodobého hlediska (během celé doby životnosti projektu). 
 
 Možnosti substituce materiálu - schopnost nahradit požadovaný materiál 
v případě jeho nedostupnosti materiálem jiným (značná omezenost či přímo 
nemožnost substituce značně ovlivňuje míru rizika projektu). 
 
 Kvalita - odlišná kvalita může nejenom ovlivnit volbu technologického procesu, 
ale zpravidla působí také na nákladovou stránku výrobního procesu. Nejčastěji 
je posuzována pomocí kontroly souboru fyzikálních a chemických vlastností 
daného materiálu. 
 




 Vzdálenost materiálových zdrojů - ovlivňuje výši dopravních nákladů 
(pozornost je vhodné věnovat nejrůznějším způsobům dopravy, silniční, 
železniční, leteckou apod., jejich přednostem, nedostatkům a dopadům na 
náklady). 
 
 Míra rizika - čím jsou zdroje materiálu vzdálenější, tím větší riziko v plynulosti 
zásobování existuje, v tomto důsledku je nutné vytvářet větší zásoby na 
překlenutí doby mezi dalším dodáním materiálu, což opět působí na růst nákladů 
vzhledem k nákladům vázaným v zásobách (velké míry rizika bývají například 
v případě importu materiálu, na jehož cenu má výrazný vliv vývoj devizových 
kurzů, obchodně-politická omezení aj.). 
 
 Cenová úroveň - materiálu, bezprostředně se promítající do výrobních nákladů 
a ovlivňující tak efektivnost projektu. Přesto nelze konečnou výši ceny materiálu 
posuzovat izolovaně - příkladem může být vyšší kvalita materiálu, která je 
spojená s nižší měrnou spotřebou a v závěru je tedy výhodnější zvolit tuto 
variantu. 
 
Důkladné posouzení materiálových vstupů má tedy zásadní význam z hlediska celkové 
výše investičních nákladů na projekt. V oboru investiční výstavby ovšem materiálové 
vstupy nehrají natolik zásadní roli v počáteční fázi, oproti podnikům zpracovatelského 
průmyslu nebo jiných výrobních společností, u kterých musí probíhat přísun 
požadovaných materiálů, energií, apod. kontinuálně, po celou dobu projektu. Objekt je 
stavěn jednorázově, ve fázi výstavby jsou proto požadavky na materiálové vstupy 
(stejně tak jako peněžní, lidské a energetické) největší. [4] 
 
3.5.2 TECHNLOGICKÁ A STAVEBNÍ ČÁST PROJEKTU 
 
Pro definování a navržení možných variant technického řešení projektu musíme získat 
základní údaje o technologické a stavební části investičního záměru. Technický celek je 
rozdělen na jednotlivé části z důvodu dalších technických úvah a možností prvotních 
odhadů nákladů na výstavbu, buď pomocí technicko-hospodářských ukazatelů, 
eventuálně pomocí obdobných cen projektů s přihlédnutím k dané lokalitě výstavby. 
Optimální varianty by měly přinášet zdůvodnění výběru. Zmíněné části zpravidla 
obsahují: 
 
 Technologická část projektu - základní údaje o použité technologii, popis 
možných variant, potenciální technologie a jejich zdůvodnění, odhad 
investičních a provozních nákladů, základní údaje o strojním zařízení s popisem 




potřebných zdrojů (suroviny, pracovníci, energie), odhady investičních nákladů 
na zařízení a na první zásobu náhradních dílů. 
 
 Stavební část projektu - nejprve rozdělena na přípravu staveniště a rozvoj 
pozemku, budovy, zvláštní stavební díla a poté obsahující další informace, mezi 
které patří základní údaje pro stanovení potřeby nutných stavebních objektů 
a stavebních prací, se zohledněním dostupnosti a kvality stavebních materiálů, 
pracovních sil, popis místních podmínek, odhady investičních nákladů na 
základě předchozího členění (zjištěné prostřednictvím předpokládaných 
jednicových parametrů na 1 m3 obestavěného prostoru,  1 m2 zastavěné plochy) 
a odhady provozních nákladů (opravy a údržba). [8] 
 
 
3.6 ANALÝZA TRHU A MARKETINGOVÁ STRATEGIE 
 
Trh lze obecně definovat jako prostor, kde se setkává nakupující s prodávajícím 
a společně vstupují do vzájemné interakce. Pro efektivní fungování investičního záměru 
musí podnikatel svůj trh dobře znát a zároveň pozorovat jeho hlavní směry a trendy, 
na základě kterých aplikuje svá budoucí rozhodnutí. Analýzou trhu se tedy prokazuje 
znalost prostředí, povahy podnikatelských činností a zařazení v rámci odvětví, dále 
se zjišťuje, kde se nacházejí jednotlivé tržní příležitosti a jaký mají potenciál. 
 
S analýzou trhu úzce souvisí zpracování marketingových strategií, které v zásadě řeší 
okruhy problémů, jako je konkrétní výběr cílového trhu, určení tržní pozice produktu, 
specifické analýzy makroprostředí, mikroprostředí, příležitosti, analýzy dodavatelů, 
zákazníků, konkurence a následně se od nich odvíjí další aspekty projektu, kterými je 
cena, kvalita, návratnost, cílový segment, umístění, atd. Z tohoto hlediska můžeme 
analýzu trhu a marketingové strategie rozdělit na nástroje vnější a vnitřní analýzy 
našeho investičního záměru, kterými jsou: 
 
o Nástroje vnější analýzy projektu (makroprostředí): 
­ Analýza makroprostředí (SLEPT analýza) 
­ Identifikace významných hledisek projektu (SWOT analýza) 
­ Porterova analýza konkurenčních sil 
 
o Nástroje vnitřní analýzy projektu (mikroprostředí): 
­ Marketingový mix 4P 
 
 




3.6.1 ANALÝZA MAKROPROSTŘEDÍ (SLEPT ANALÝZA) 
 
Tato analýza je hlavním nástrojem charakteru postupu či rámce, který slouží 
k identifikaci a zkoumání externích faktorů záměru. Analýza SLEPT je identická 
s analýzou PEST, s rozdílem počtu a pořadí u jednotlivých faktorů. Analýza PEST 
vznikla z počátečních písmen čtyř oblastí makroprostředí, kterými je prostředí politické 
a legislativní, ekonomické, sociální a kulturní a technologické, na rozdíl od SLEPT 
analýzy, kde je oblast zkoumání samostatně rozdělena na oblast sociální a legislativní. 
Tuto analýzu lze tedy považovat za prostředek ke zkoumání změn okolí a vyhodnotit 
případné dopady těchto změn podnikatelského okolí na projekt pomocí činitelů, mezi 
které patří faktory:  
 
 Sociální - patří sem makroekonomické charakteristiky trhu práce (např. velikost 
příjmů, míra nezaměstnanosti), demografické charakteristiky (velikost populace, 
věková struktura), sociálně-kulturní aspekty (životní úroveň) a v neposlední řadě 
dostupnost pracovní síly (potenciální zaměstnanci s požadovanou kvalifikací 
a dovednostmi). 
 
 Legislativní a právní - oblast, zaměřující se na použitelnost zákonů a jejich 
interpretovatelnost, existenci a funkčnost podstatných, zákonem stanovených 
norem (obchodní právo, daňové zákony, legislativní omezení distribuce, 
ekologická opatření, právní úprava pracovních podmínek, BOZP). 
 
 Ekonomické - zahrnující makroekonomické ukazatele (míra nezaměstnanosti, 
inflace, úrokové míry, měnové kurzy, HDP), dostupnost finančních zdrojů 
(úvěry, dotace) a daňové faktory (výše daní, předpokládaný vývoj aj.). 
 
 Politické - hodnotící stabilitu poměrů u státních a municipálních institucí 
(vládnoucí politická strana, vliv politických osobností, změna vlády), faktory 
politicko-ekonomické povahy (vztah vlády k zahraničním investicím, podpora 
soukromého sektoru) a hodnocení externího okolí (regionální nestabilita, 
zahraniční konflikty) 
 
 Technologické - trendy technického charakteru v oblasti výzkumu, nové 
vynálezy, výrobky a technologie, podpůrné technologie a jejich aplikace, 








3.6.2 IDENTIFIKACE VÝZNAMNÝCH HLEDISEK (SWOT ANALÝZA) 
 
Tato metoda je nejčastěji používaným nástrojem analýzy. Jedná se o obecný analytický 
rámec a postup, který identifikuje a posuzuje významnost faktorů z pohledu silných 
a slabých stránek zkoumaného projektu a dále z pohledu příležitostí a hrozeb, kterým 
bude investiční záměr vystaven. Název této analýzy je odvozený z prvních písmen 
anglických slov; S - strenghts (silné stránky), W - weakness (slabé stránky),  
O - opportunities (příležitosti), T - threats (hrozby). Zároveň je třeba si uvědomit, že: 
 
 Silné a slabé stránky - jsou ve své podstatě interní vlivy, nad kterými máme 
určitou kontrolu a samy od sebe je můžeme ovlivnit (jedinečnost nebo 
průměrnost našeho produktu, dobré či špatné řízení společnosti, dobré cash-flow 
nebo předluženost a nízká likvidita, vyspělé či zastaralé technologie apod.). 
 
 Příležitosti a hrozby - jsou externími faktory, které samy od sebe neovlivníme, 
přesto na ně můžeme v rovině přizpůsobení našeho záměru do určité míry 
reagovat (legislativa, rychle rostoucí trh, opakem zanikající trh, silná nebo slabá 
konkurence, snížení / zvýšení daní, dotace aj.). 
 
Vlastní forma SWOT analýzy je obvykle zpracována do tabulky se čtyřmi kvadranty 
pro každý z pohledů našeho záměru, obsahující seznam či sekvenční popis s výčtem 






































STRATEGIE S-O                                     
- vývoj metod, vhodných pro 
rozvoj silných stránek projektu 
STRATEGIE W-O                                     




























STRATEGIE S-T                                     
- využití silných stránek pro 
zamezení hrozeb 
STRATEGIE W-T                                     
- snížení hrozeb, 
prohlubujících naše slabé 
stránky 
 









3.6.3 PORTEROVA ANALÝZA KONKURENČNÍCH SIL 
 
Mnohdy označována rovněž za Porterův model pěti sil, patří k základním a zároveň 
nejvýznamnějším nástrojům pro zkoumání konkurenčního prostředí firmy (ať už 
se jedná o konkurenci reálnou nebo potenciální) a jejího strategické řízení. Cílem je 
odvození síly konkurence a v tomto důsledku rovněž odvození ziskovosti daného 
záměru. Model určuje ziskový potenciál odvětví, který se odvíjí se od pěti základních 
konkurenčních sil, kterými jsou: 
 
 Stávající konkurence - tedy konkurence, která se ve stejném typu či oblasti 
podnikání již vyskytuje a dochází k rivalitě mezi stávajícími konkurenty 
(stavební firma konkuruje stavební firmě apod.). Výhodu má ten podnik, který 
má určitou konkurenční výhodu, ev. dominantní postavení na trhu. V tomto 
směru jde tedy o přidanou hodnotu, kterou daný investiční záměr  
projektu - firmy, může přinášet (například dodávání relativně stejně kvalitního 
výrobku či služby jako konkurence, s nižšími náklady nebo lepší kvalitou).  
 
 Nová konkurence - tedy subjekty, které na nás trh vstupují nebo hodlají 
vstoupit a budou nám konkurovat. Zjištění rizika tohoto druhu konkurence není 
jednoduché, lze jej spíše jen posuzovat na základě odhadu charakteru trhu 
(budoucího vývoje, bariér - obtížnosti vstupu na tento trh, jak snadné je na něj 
vstoupit, současné atraktivnosti odvětví atd.). 
 
 Síla dodavatelů - každé průmyslové odvětví vyžaduje k produkci  
zdroje - pracovní sílu, materiály, již hotové komponenty, zásoby - čímž se 
vytvářejí vztahy mezi dodavateli a odběrateli, tzv. zásobovací řetězce. Síla 
dodavatelů plyne z rizika zvýšené konkurence z toho důvodu, že náš existující 
odběratel se rozhodne zajišťovat si do budoucna námi dodávané produkty 
od dodavatele jiného (ev. vlastními silami). 
 
 Síla odběratelů - pomocí kterých můžeme charakterizovat vliv poptávky 
po daném výrobku, který odebírají. V případě spíše standardizovaného produktu 
se odběratel nemusí vázat na jednoho konkrétního dodavatele a má tak velkou 
vyjednávací sílu. Výjimkou jsou ovšem výrobky technického charakteru, 
u kterých je výroba náročná na technické vybavení a kvalifikovanou pracovní 
sílu, což se projevuje zejména v kvalitativních požadavcích odběratelů, kteří 
v daném odvětví hodně variují - mají tedy nízkou vyjednávací pozici. 
 
 Riziko konkurence substitutů - plyne z ohrožení našich produktů na trhu 
jinými, více či méně podobnými produkty, které naše doposud nabízené 




produkty ohrožují. Náhledem na tuto konkurenční sílu je tedy zkoumáno, 
jak snadno mohou být naše produkty/služby nahrazeny jinými produkty 




3.6.4 MARKETINGOVÝ MIX 4P 
 
Marketingový mix lze zařadit mezi nástroje vnitřní analýzy projektu. Je systematickým 
vymezením významných marketingových kroků, vedoucích ke zvýšení či snížení 
poptávky po produktu a k dosažení cílů firmy. Bere v úvahu vybraný tržní segment 
a zvolenou tržní pozici, tvořící nástroje, jež se navzájem kombinují. Nejznámější je 
marketingový mix skládající se ze čtyř těchto nástrojů, tzv. 4P, které tvoří: 
 
 Produkt (product) - výsledný výrobek nebo služba se svými faktory (design, 
image výrobce, obal, značka, záruky, služby aj.), které z pohledu spotřebitele 
uspokojují potřeby zákazníka a rozhodují o tom, jak obstojí. 
 
 Cena (price)  - hodnota vyjádřená v penězích, za kterou se produkt prodává 
(zahrnuje rovněž slevy, termíny s podmínkami placení, náhrady nebo možnosti 
úvěru). 
 
 Distribuce (place) - analýza způsobů, jak zajistit dodání našich produktů 
a služeb ke všem zákazníkům (popis distribučních cest, zásobování a dopravy). 
 
 Propagace (promotion)  - podpora našeho obchodu a prodeje (způsoby, jak 
zajistit efektivní informovanost na trhu o produktech a službách firmy, které po 
nich vyvolají poptávku).[9][10] 
 
 
3.7 FINANČNÍ ANALÝZA 
 
Finanční analýza prokazuje reálnost investičního záměru z ekonomického hlediska 
prostřednictvím transformace předchozích částí do finančních výstupů, ukazatelů 
a koeficientů. Ve zpracované studii investičního záměru zaujímá ústřední postavení, 
protože poskytuje základní informace pro rozhodování o přijetí či zamítnutí projektu, 
eventuálně přímo posuzuje konkrétní varianty projektu, které by se měly realizovat,  
a to z hlediska jejich výhodnosti i vhodnosti výběru. K hodnocení a výběru projektu 
tedy vedou dvě závažná rozhodnutí. Prvním z nich je investiční rozhodnutí, týkající se 
vlastní věcné náplně projektu, druhým je rozhodnutí finanční, na základě kterého je 
určena velikost a struktura finančních zdrojů, kterou bude realizace projektu vyžadovat. 




Základem pro investiční a finanční rozhodnutí je posouzení ekonomické efektivnosti 
a finanční proveditelnosti projektu, určení peněžních toků (cash flow) tohoto 
investičního záměru, a to po celou dobu života projektu, který zahrnuje jeho dobu 
výstavby, dobu provozu a likvidaci a stanovení diskontní sazby projektu. V rámci 
finanční analýzy investičního projektu jsou zpracovávány následující metody: [10] 
Základní metody pro posouzení ekonomické efektivnosti projektu: 
 
o Prostá a diskontovaná doba návratnosti (Pay Back, Pay Off Metod) 
­ Čistá současná hodnota (Net Present Value, NPV) 
­ Index rentability (Profit Investment Ratio, PIR) 
­ Vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return, IRR) 
 
o Základní ukazatele finanční proveditelnosti projektu: 
­ Ukazatele rentability 
 
o Peněžní toky 
o Diskontní sazba 
 
3.7.1 PROSTÁ A DISKONTOVANÁ DOBA NÁVRATNOSTI 
 
Metoda doby návratnosti (prosté i diskontované) je používána při výběru investičních 
projektů vždy pouze jako doplňkový ukazatel. Tento ukazatel totiž nebere v úvahu 
peněžní toky, vznikající po době návratnosti vložených prostředků. Pouze na základě 
těchto ukazatelů by mohlo dojít k výběru likvidní investice, ale málo efektivní (příjmy 
z investic se často koncentrují až do posledních let předpokládané životnosti projektu). 
Rozhodující jsou proto především dynamické metody, které budou probrány dále. 
 
Prostou dobou návratnosti (Payback Metod, PB) je rozuměn počet let, za které projekt 
vytvoří peněžní toky (CF) ve výši vložených investiční nákladů. Jsou-li peněžní toky 
v jednotlivých letech konstantní, lze dobu návratnosti stanovit jednoduchým podílem 




PB        (3.1) 
 
V jednotlivých letech hodnoceného období ovšem projekty většinou konstantní CF 
nemají. Dobu návratnosti tedy stanovujeme kumulativním načítáním ročních CF až do 
výše investičních nákladů (CF se na konci roku pravděpodobně nebude rovnat původní 
výši nákladů). Suma CF vytvoří interval hodnot, v němž se nachází hodnota vloženého 
investičního nákladu. Dobu návratnosti lze poté vypočítáme v měsících a letech jako 




podíl rozdílu kumulovaných CF horní hranice intervalu a investičního nákladu vůči 












 1)1(     (3.2) 
 CFn … peněžní toky v jednotlivých letech 
 k … počet let horní hranice intervalu 
 
 
Diskontovaná doba návratnosti (Pay Off, PO) časovou hodnotu peněz respektuje tím, 
že porovnává diskontované peněžní toky s počátečními investičními náklady. Postup 
výpočtu je shodný, jedná se znovu o kumulaci tentokrát diskontovaných CF až do 












 1)1(   (3.3) 
 
 
Pokud jsou vypočtené ukazatele větší, než předpokládaná doba životnosti, investiční 








Tab. 3.2: Rozhodovací pravidlo pro PB, PO [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
3.7.2 ČISTÁ SOUČASNÁ HODNOTA 
 
Čistá současná hodnota (Net Present Value, NPV) umožňuje hodnocení ekonomické 
efektivnosti projektu investice z dlouhodobého hlediska. Vychází ze základního 
předpokladu, že peněžní prostředky jsou efektivně investovány v případě, kdy výnos 
(Return, R), v tomto okamžiku představující CF, z investice je roven nebo je vyšší než 
počáteční investiční náklad (Investment Cost, IC). 
 
Hodnota peněžních prostředků se v čase mění, z tohoto důvodu není možné toky 
budoucích výnosů projektu v jednotlivých letech jenom tak sčítat a je nutné zohlednit 
při výpočtu všechny předpokládané budoucí výnosy na současnou (aktuální) hodnotu. 
Hodnota ukazatele Interpretace 
PB, PO ≥ doba životnosti Projekt je přijatelný 
PB, PO < doba životnosti Projekt není přijatelný 




K tomuto účelu je využito diskontování daných prostředků, přičemž pro konkrétní 












     (3.4) 
 
 PV … současná hodnota v Kč 
 R … CF v jednotlivých letech v Kč 
 i … počet let od 1 do n 
 n … délka hodnoceného období 
 r … diskontní sazba (časová hodnota peněz) v %/100 
 
Odečtením současné hodnoty od počátečních investičních nákladů zjistíme hodnotu 
NPV. 
 
ICPVNPV       (3.5) 
 
 NPV... čistá současná hodnota v Kč 
 IC… investiční náklad v Kč 
 
 
Při vynakládání investičních nákladů ve více než jednoletém období, je třeba 












     (3.6) 
 
CF0 až CFx  …představují záporné peněžní toky vyvolané investováním 
CFx+1 … předpokládá kladné peněžní toky vyvolané fungováním projektu  
 
 
Akceptovat lze takový investiční projekt, který má kladnou nebo nulovou čistou 
současnou hodnotu, tzn., vytváří výnos vyšší nebo shodný s náklady do něj vloženými. 
Naopak nelze akceptovat projekty se zápornou čistou současnou hodnotou. 
 
Hodnota ukazatele Interpretace 
NPV ≥ 0 Projekt přijmout 
NPV < 0 Projekt odmítnout 
 
Tab. 3.3: Rozhodovací pravidlo pro NPV [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 




3.7.3 INDEX RENTABILITY 
 
Index rentability (Profit Investment Ratio, PIR) vypovídá o efektivnosti vynaložených 
investičních nákladů, je jej tedy vhodné použít při hodnocení projektů - informuje 
o tom, kolik Kč čistého diskontovaného přínosu připadá na jednu investovanou Kč. 
Těchto informací lze primárně využít při vzájemném posouzení dvou projektů mezi 
sebou, odpovídají investorovi na otázku, zda je lepší investovat do jednoho velkého 
či více malých projektů apod. Při výpočtu je udáván poměr mezi čistou současnou 


























0     (3.7) 
 
PIR … index rentability v Kč/Kč 
NPV…čistá současná hodnota v Kč 
CF… peněžní tok v Kč 
n …  počet let hodnoceného období 
x …  počet let výstavby 
 
 
Pokud je vypočtený ukazatel kladný, lze investiční projekt považovat za přijatelný. Čím 
vyšší je hodnota výsledného indexu rentability, tím lepší je samotný investiční záměr. 
 
Hodnota ukazatele Interpretace 
PIR ≥ 0 Projekt je přijatelný 
PIR < 0 Projekt není přijatelný 
 
Tab. 3.4: Rozhodovací pravidlo pro PIR [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
3.7.4 VNITŘNÍ VÝNOSOVÉ PROCENTO 
 
Vnitřní výnosové procento (Internal Rate of Return, IRR) představuje procentuální 
výnosnost projektu v průběhu celého hodnoceného období. Lze jej rovněž definovat 
jako výnos, při kterém projektované peněžní toky vytvoří nulovou čistou současnou 
hodnotu NPV. V obecném vyjádření je IRR hodnotou diskontní sazby r, jež vyhovuje 
následujícímu vztahu: [10] 
 


















    (3.8) 
 
 
Výpočet ukazatele IRR probíhá metodou interpolace v jednotlivých krocích, kterými 
jsou: 
 
 Odhad hodnoty IRR (r) projektu 
 Výpočet NPV pro toto IRR (r) 
 Porovnání s rozhodovacími kritérii: 
NPV = 0 ... odhad správný  
NPV > 0 ... odhad nízký (r1)  
NPV < 0 ... odhad vysoký (r2) 
 
 Postup bude opakován, dokud nebude dosaženo kladné NPV a záporné NPV 








   (3.9) 
 
r1 … odhadované IRR pro kladnou NPV  
r2 … odhadované IRR pro zápornou NPV 
 
 
Je-li investiční projekt větší než předpokládaná diskontní sazba, potom je přijatelný. Při 
vzájemném posouzení projektů by měl být zvolen ten, jehož hodnota IRR je vyšší. 
 
Hodnota ukazatele Interpretace  
IRR ≥ r Projekt je přijatelný 
IRR < 0 Projekt není přijatelný 
 
Tab. 3.5: Rozhodovací pravidlo pro IRR [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
3.7.5 UKAZATELE RENTABILITY 
 
Ukazatele rentability - výnosnosti, patří mezi základní ukazatele finanční 
proveditelnosti a jsou vrcholovými ukazateli finanční analýzy, protože odrážejí všechny 
stránky hospodaření projektu. Výstupem hodnocení investičního projektu je posouzení 
finanční rentability, jak z krátkodobého, tak z dlouhodobého hlediska financovatelnosti. 
Tyto ukazatele poměřují zisk projektu k vložením prostředkům, čímž umožňují 




posuzovat výnosnost kapitálu, užitého k financování projektu. Mezi nejčastěji užívané 
ukazatele rentability kapitálu patří: 
 
­ rentabilita vlastního kapitálu (Return of Equity, ROE) 
­ rentabilita celkového kapitálu (Return of Assets, ROA) 
­ rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu (Return of Investment, ROI) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu (Return of Equity, ROE) měří výnosnost vlastního 
kapitálu, vloženého do projektu a vyjadřuje tedy míru zhodnocení vlastních zdrojů, 
které investor k financování projektu využil. Stanovuje se jako poměr zisku po zdanění 




ROE        (3.10) 
 
P …  zisk po zdanění (Profit) 
E …  vlastní kapitál (Equity) 
 
 
Rentabilita celkového kapitálu (Return on Assets, ROA) je celkovým zhodnocením 
vlastního i cizího kapitálu, resp. všech zdrojů, užitých k financování projektu, 
vyjadřujících jejich produkční sílu. Účinnost celkového kapitálu vloženého do projektu, 
nezávisle na použitých zdrojích financování, určíme dosazením čistého zisku 
a nákladových úroků do čitatele zlomku. Zisk včetně úroků po zdanění by představoval 









     (3.11) 
 
P … zisk (Profit) 
I …  úroky (Interest) 
t …  daňová sazba (Tax Rate) 
A … aktiva (Assets) = celkový kapitál 
 
 
Rentabilita dlouhodobě investovaného kapitálu (Return of Investment) se liší od 
rentability celkového kapitálu, tím, že ve jmenovateli počítáme pouze s dlouhodobě 
investovaným kapitálem, tj. celkovým kapitálem, vynaloženým na financování projektu, 







     (3.12) 
 




P …  zisk (Profit) 
I …  úroky (Interest) 
t …  daňová sazba (Tax Rate) 
C …  dlouhodobě investovaný kapitál (Capital) 
 
 
3.7.6 PENĚŽNÍ TOKY 
 
Peněžní toky (cash flow), je třeba stanovit na průběh celé doby životnosti investičního 
projektu. Z tohoto důvodu patří jejich určení často k jedněm z nejvýznamnějších kroků 
při zpracování finanční analýzy, neboť při jejím hodnocení hraje klíčovou roli. Chyby 
při stanovení pak mohou vést k chybným rozhodnutím o přijetí či zamítnutí projektu. 
Zmíněné nedostatky ale mohou mít více příčin. Jednou z nich je především nesprávná 
náplň peněžních toků projektu, kdy dochází k chybám určení co má a nemá být do 
peněžního toku zahrnuto. V tomto směru je hlavním důvodem nedostatečné vyjasnění 
samotného účelu peněžních toků. Je nutné rozlišovat, zda cash flow investičního 
projektu slouží pro hodnocení jeho ekonomické efektivnosti, či pro posouzení finanční 
stability, resp. komerční životaschopnosti. 
 
Peněžní toky pro hodnocení ekonomické efektivnosti projektu jsou tvořeny veškerými 
příjmy a výdaji, které projekt vyvolává v průběhu své životnosti - ve fázi výstavby, 
v období jeho provozu a při likvidaci - za předpokladu plného vlastního financování.  
 
Fáze výstavby je typická pouze pro existenci výdajů, konkrétně investičního 
charakteru, tedy prostředků, jež budou dlouhodobě vázány v projektu.  
 
Období provozu je spojeno s příjmy, které jsou tvořeny zejména za prodej služeb, na 
které je projekt orientován a výdaji, investičního nebo provozního charakteru. Investiční 
výdaje v tomto období mohou představovat výdaje na dokončení výstavby po uvedení 
projektu do provozu, výdaje na rozšíření velikosti výrobních kapacit v okamžiku 
zvýšené poptávky nebo výdaji na obnovu jednotlivých složek dlouhodobého majetku 
s kratší životností, než je doba životnosti celého investičního záměru. Provozní výdaje 
jsou potom tvořeny zejména nákupem materiálů, surovin a energií, výdaji na služby, 
vyplacené mzdy a platby sociálního a zdravotního pojištění. 
 
Peněžní toky při likvidaci projektu po skončení doby jeho životnosti mohou být rovněž 
spojeny s příjmy i výdaji. V závislosti na konkrétní situaci (např. výši příjmů z likvidace 
- prodeji pozemků, dlouhodobého majetku aj.) budou převažovat buď příjmy, 
nebo výdaje (výdaje na odstranění ekologických škod, na demontáž zařízení, demolici 
objektu apod.). 




Peněžní toky pro posouzení finanční stability projektu se primárně odlišují od cash flow 
pro hodnocení ekonomické efektivnosti v tom, že vychází z konkrétního, zvažovaného 
způsobu financování investičního projektu. Cílem je zjistit, zda příjmy generované 
projektem (zejména inkasa z tržeb v období provozu) postačí k úhradě veškerých výdajů 
daného záměru včetně výdajů spojených s cizím kapitálem, užitým pro financování 
(splátky úvěrů, obligací, úroky z úvěrů a obligací, leasingového nájemného apod.) a tím 
ověřit finanční stabilitu investičního projektu. 
 
Cash flow pro posouzení finanční stability zahrnuje jak veškeré příjmy, tak výdaje 
v období výstavby i provozu projektu. Stanoví se doplněním příjmů peněžních toků pro 
posouzení ekonomické efektivnosti projektu o zdroje financování, které je třeba 
vynaložit v období výstavby (resp. částečně již v přípravné fázi projektu). [4] 
 
Obecný vztah pro výpočet cash flow (CF) projektu lze stanovit prostřednictvím 
následujícího výpočtu: 
 
XDUUICOZCF spldč   
 
Z ...  čistý zisk po zdanění 
Od ... odpisy v daném roce 
IC ...  celkové investiční náklady v daném roce 
U ...  cizí kapitál opatřený na financování z úvěrů 
Uspl ...  splátky úvěrů celkem 
D ...  dotace poskytnuté v daném roce 
X …  časové rozlišení nákladů / výnosů 
 
 
Zároveň je možné stanovit peněžní toky kumulované načítáním jednotlivých CF 
v daných letech. Z hlediska finanční stability projektu je třeba zabezpečit, 
aby kumulované CF ve všech letech vykazovalo nulovou hodnotu. [8] 
 
 
3.7.7 DISKONTNÍ SAZBA 
 
Diskontní sazbu projektu lze popsat jako očekávanou výnosnost projektu investorem. 
Společně s faktorem výnosnosti (časové hodnoty peněz) v sobě zahrnuje také riziko, 
které je spojené s investovaným kapitálem. Vymezuje tedy minimální požadovanou 
výnosnost posuzovaného investičního projektu a zohledněním časové hodnoty 
peněžních toků v průběhu celého životního cyklu investičního projektu napomáhá při 
posuzování jeho ekonomické, popř. finanční efektivnosti. 
 




Diskontní sazba projektu má základní dvě funkce: 
 
 Ekonomická funkce diskontní sazby - udávající míru výnosnosti očekávanou 
investorem, při akvizici budoucích peněžních toků s ohledem na rizika, spojená 
s možností daný výnos získat. 
 Technická funkce diskontní sazby - sloužící k přepočtu částky, jež má být 
přijata nebo vydána na hodnotu této částky. 
 
Za určitých okolností lze velikost diskontní sazby investičního projektu nastavit ve výši 
podnikových nákladů kapitálu. Této zásady lze využít v případech, kdy se míra rizika 
projektu přibližuje podnikatelskému riziku podniku a současně financování investičního 
projektu nijak významně neovlivní jeho kapitálovou strukturu. Nejsou-li dodrženy tyto 
podmínky, je nutné diskontní sazbu dále upravit, aby nedošlo k situaci, kdy je přijata 
investice s vyšší mírou výnosnosti, ale daleko vyšší mírou rizika, než je podniková, 
která je zcela bezriziková, s nižší mírou výnosnosti a je zamítnuta. [10] 
 
Podnikové náklady kapitálu jsou součtem nákladů na vlastní kapitál (představující 
vlastníkům podniku kompenzaci za jimi vložené prostředky) a použitý cizí kapitál. 
Tržní hodnota nákladů na vlastní a použitý cizí kapitál, společně s investovaným 
kapitálem jsou hlavními ukazateli pro výpočet vážených nákladů kapitálu (Weighted 
Average Cost of Capital, WACC), který je možno matematicky vyjádřit 
dle následujícího vzorce: 
 






WACC  1    (3.13) 
 
WACC …  vážené náklady kapitálu v %/100 
re …   náklady vlastního kapitálu (Rate of Equity) v %/100 
rd …   náklady cizího zpoplatněného kapitálu (Rate of Debt) v %/100 
D …   cizí zpoplatněný kapitál (Debt) v Kč 
E …   vlastní kapitál (Equity) v Kč 
C …   součet vlastního a cizího zpoplatněného kapitálu (Capital) v Kč 
t …   sazba daně z příjmů (Tax) v %/100 
 
Pro celkové vyčíslení vážených nákladů kapitálu je nutný výpočet dalších neznámých, 
kterými jsou: 
 
­ náklady vlastního kapitálu (Rate of Equity) 
­ riziková prémie 
­ náklady cizího kapitálu (Rate of Debt) 







Náklady vlastního kapitálu obecně závisí na riziku podnikatelské činnosti podniku. 
Čím vyšší riziko společnosti je, tím vyšší je požadovaná výnosnost vlastního kapitálu 
a tím i jeho náklady. Riziko je tedy obvykle kompenzováno vyšším výnosem, 
což investorům přináší důvody k investicím do takto rizikovějších projektů. 
Požadovanou výnosnost (náklady) vlastního kapitálu společnosti lze vyjádřit jako: 
 
RPrPV  0       (3.14) 
 
PV … požadovaná výnosnost (náklady) vlastního kapitálu 
r0 … výnosnost zcela bezrizikové investice 
RP…  riziková prémie 
 
Pokud by byl projekt zcela bezrizikovou investicí, pak bude riziková prémie nulová 
a požadovaná výnosnost vlastního kapitálu firmy by byla dána výnosností státních 
dluhopisů, jež jsou považovány za finanční investice s minimální mírou rizika. Obecně 
lze ovšem konstatovat, že aktiva nezatížená rizikem neexistují. Výhodou státních 
dluhopisů je skutečnost, že u nich lze předpokládat schopnost státu uhradit svůj dluh 
minimálně v nominální hodnotě. Za bezrizikovou sazbu je zpravidla využíván výnos 
dlouhodobých státních dluhopisů s dobou splatnosti 10 nebo 30 let. Reálná část úroků 
se dlouhodobě pohybuje kolem 4 %, se zohledněním očekávané inflace ve výši 2 - 4 % 
se dlouhodobá nominální výnosnost pohybuje kolem 7 - 8 %. [10] [12] U developerských 
projektů je běžné, že je očekávaná výnosnost vyšší, v rozmezí mezi 15 - 30 %. 
 
Do určité míry je vždy každá podnikatelská činnost riziková, z toho důvodu je třeba 
určit i druhou složku nákladů vlastního kapitálu (tj. rizikovou prémii). Tyto de facto 
oportunitní náklady s rizikem podnikatelské činnosti úzce souvisí a lze je vyjádřit 



























Riziková prémie je založena na modelu oceňování kapitálových aktiv (Capital Assets 
Pricing Model, CAPM), který vychází z funkčního kapitálového trhu. Lze jí určit na 
základě vztahu: 
 
 dm RRkoeficientPR      (3.15) 
 
β … koeficient, udává změnu výnosnosti akcií podniku v závislosti na změně 
výnosnosti celého kapitálového trhu 
Rm …  průměrná roční výnosnost tržního portfolia akcií 
Rd … průměrná tržní výnosnost státních dluhopisů 
 
 
Napříč jednotlivými odvětvími dosahuje koeficient beta na každém z trhů odlišné 
hodnoty. K jeho stanovení je možné použít různé expertní přístupy, jež jsou založené na 
expertním ohodnocení souboru faktorů, ovlivňujících jeho velikost (citlivost na změnu 
hospodářského cyklu, podíl fixních nákladů na celkových nákladech - provozní páka, 
míra zadluženosti - finanční páka, výrobková a územní diverzifikace, velikost podniku, 
vyjednávací síla vůči dodavatelům a odběratelům). 
 
Součtem rizik, přiděleným jednotlivým faktorům a vydělením jejich počtem získáme 
koeficient beta. Riziko se stanovuje na základě výsledných hodnot následujícím 
způsobem: 
 
β koeficient = 1 průměrné riziko, projekt se vyvíjí podobně jako celý trh  
β koeficient > 1 nadprůměrné riziko 
β koeficient < 1 podprůměrné riziko 
 
 
Průměrná roční výnosnost tržního portfolia se zjišťuje na základě průměrné historické 
výnosnosti akcií zahrnutých do konkrétního akciového indexu (v ČR nejčastěji index 
Burzy cenných papírů Praha, tzv. PX index). [4] [10] 
 
Náklady cizího kapitálu jsou ke stanovení značně jednodušší než náklady vlastního 
kapitálu, neboť jejich součástí je pouze úročený cizí kapitál (náklady veškerých 
bankovních, dodavatelských úvěrů a půjček). Za úročený kapitál lze považovat rovněž 
závazek z finančního leasingu a určit jeho náklady.  Při použití výpočtu diskontní sazby 
metodou vážených nákladů kapitálu, je třeba vycházet z tržních hodnot, při kterých 
bereme v úvahu tržní hodnotu cizích zdrojů na konci toho roku finančního plánu, pro 
který diskontní sazbu počítáme. Investora primárně zajímá tržní hodnota vlastního 
kapitálu - za kterou bude svoji investici realizovat, nikoliv účetní, která se odlišuje od 




vstupní hodnoty zadané do výpočtu WACC svou hodnotou u vlastního i cizího kapitálu. 
Náklady cizího zpoplatněného kapitálu jsou ovlivňovány úrokovou mírou. Přibližnou 
výši těchto nákladů lze přesněji stanovit náklady dluhopisů prostřednictvím jejich 












100     (3.16) 
  
 nd … náklad dluhopisu v % 
u …  roční nominální úroková míra dluhopisu v % 
n …  počet let do termínu splatnosti dluhopisu 
N …  nominální cena dluhopisu v Kč 
T …  tržní cena dluhopisu v Kč 
 
 
V situaci, kdy je více zpoplatněných zdrojů financování, stanoví se náklady cizího 
kapitálu jako vážený průměr jednotlivých složek tohoto kapitálu, přičemž váhy budou 
představovat podíly jednotlivých zdrojů na celkové výši zpoplatněného kapitálu. [10]  
 
Korekce podnikových nákladů vzhledem k riziku projektu 
V případě, že se riziko projektu odchyluje od rizika firmy, firemní náklady nelze užít 
jako diskontní sazbu projektu a tyto náklady je nutné korigovat. Tato úprava spočívá v: 
 
A.   Korekci týkající se nepoměru rizika projektu a podniku 
 
Dochází ke zvýšení podnikových nákladů kapitálu u projektů s vyšším rizikem a ke 
snížení podnikových nákladů kapitálu u projektů s nižším rizikem, než je riziko firmy. 
Problém ovšem spočívá v určení, jak velké by zvýšení či snížení firemních nákladů 
kapitálu mělo být. Obvyklý způsob spočívá v rozdělení investičních projektů 
do určitých skupin, kde každá kategorie nese určitou výši diskontní sazby. 
V nejjednodušší situaci lze projekty rozčlenit do tří kategorií: 
 
 Projekty s nízkým rizikem (diskontní sazba je oproti podnikovým nákladům 
kapitálu nižší o 1 % - 3 %). 
 Projekty s vysokým rizikem (diskontní sazba je rovna podnikovým nákladům 
kapitálu). 
 Projekty s průměrným rizikem (diskontní sazba je o 2 % - 5 % vyšší, 
než podnikové náklady kapitálu). 
 




Podle charakteru investičních projektů uvádí některé zdroje detailnější členění výše 
diskontních sazeb, které závisí na konkrétním typu projektu. Příkladem může být 
následující tabulka. 
 
Typ projektu Diskontní sazba (%) 
Obnova výrobního zařízení 8 
Snížení nákladů osvědčenou technologií 12 
Rozšíření existujícího výrobního programu 12 
Zavádění nových výrobků 15 
Projekty vzdálené zaměření firmy 20 
 
Tab. 3.6: Závislost diskontní sazby na typu projektu [zpracování vlastní; zdroj: [4]] 
 
 
B.   Korekci týkající se změny kapitálové struktury podniku 
 
Zvýšení cizích zdrojů financování vede zpravidla ke snižování firemních nákladů na 
kapitál (v kapitálové struktuře se zvýší podíl levnějších zdrojů) a naopak posílení 
vlastního kapitálu zvýší firemní náklady kapitálu. V této situaci je nutné zvažovat, 
jakým způsobem bude změna kapitálové struktury ovlivňovat náklady vlastního 
kapitálu (např. zvýšením vlastního kapitálu klesá finanční riziko podniku a zvyšuje se 
jeho finanční stabilita, ovšem zvýšení podílu cizího kapitálu povede k opačným 
tendencím). 
 






trrrZr deee  1)0()0()(   (3.17) 
  
 re(Z)… náklady vlastního kapitálu při stupni zadlužení podniku Z 
re(0)… náklady vlastního kapitálu při nulovém zadlužení - při plném financování 
podniku vlastním kapitálem 
 
 
Dle tohoto uvedeného vztahu se ve druhém kroku vypočtou nové vážené průměrné 
náklady kapitálu se zahrnutím nové struktury kapitálu a nově stanovených nákladů na 
vlastní kapitál. [4][10] 
 




3.8 STANOVENÍ RIZIKA INVESTIČNÍHO PROJEKTU 
 
Základním prvkem u metod pro posouzení ekonomické efektivnosti projektů je zejména 
předpoklad, který bývá založený na jediném, nejpravděpodobnějším odhadu těchto 
veličin. Peněžní toky investičních projektů jsou ovlivňovány nejistotou budoucího 
vývoje relevantních faktorů a při jejich posuzování byla v případě posuzování 
ekonomické efektivnosti tato forma respektována pouze formou rizikové prémie, která 
tvoří jednu složku diskontní sazby, využívané k přepočtu cash flow na současnou 
hodnotu. Větší či menší riziko posuzovaných projektů je v tomto případě projevena 
vyšší nebo nižší hodnotou rizikové prémie. Nejenom tato potřeba, ale souhrn veškerých 
dalších aktivit, souvisejících s hodnocením investičního záměru vyžadují věnovat 
pozornost rizikové stránce investičních projektů. 
 
Je zapotřebí stanovit faktory, které riziko projektů ovlivňují a mezi nimi specifikovat 
takové, které k tomuto riziku přispívají nejvíce. V některých případech investičních 
projektů není možné realizovat opatření, vedoucích ke snížení rizik, z toho důvodu je 
posléze nutné odmítnout například i ekonomicky efektivní projekty s kladnou čistou 
současnou hodnotou. V každém případě je třeba zdůraznit, že stanovení určitých rizik 
investičních projektů nelze chápat jako aktivitu, následující až po hodnocení jejich 
ekonomické efektivnosti, ale aktivitu, která prostupuje a ovlivňuje veškeré předchozí 
fáze studie proveditelnosti. 
 
Riziko je spojováno s neúspěchem podnikatelského záměru, vedoucího ke ztrátám, 
narušujícím finanční stabilitu projektu až do fáze úpadku. Na straně druhé je rovněž 
spojováno s nadějí na dosažení zvláště dobrých hospodářských výsledků. Má tedy vždy 
dvě stránky věci, a to negativní a pozitivní. Negativní stránka podnikatelského rizika se 
projevuje obvykle případným vznikem ztráty, nebezpečím dosažení horších 
hospodářských výsledků, než bylo očekáváno, či v krajním případě až bankrotem. 
Pozitivní je spojována s nadějí úspěchu, uplatněním se na trhu a dosažením vysokého 
zisku. 
 
Úspěšnost jednotlivých projektů ovlivňuje větší počet faktorů, jejichž budoucí vývoj 
může být nejistý. Zmíněné faktory představují tzv. faktory rizika, které jsou určitými 
příčinami a konkrétními zdroji rizika (nákupní ceny materiálů, surovin a energií, 
prodejní ceny, poptávka, měnové kurzy, úrokové sazby, technologický vývoj, politická 
nestabilita aj.). Z hlediska investičních projektů lze tedy riziko chápat jako předpoklad, 
že s určitou pravděpodobností dojde k odchýlení očekávaných budoucích výsledků 
projektu od jejich předpokládaného (zamýšleného) stavu a do značné míry nejsme 
schopni spolehlivě stanovit budoucí hodnoty rizikových faktorů. [4] [10] 




3.8.1 KLASIFIKACE RIZIK 
 
Rizika lze klasifikovat na základě mnoha aspektů, mezi něž patří: 
­ Základní způsoby třídění 
­ Členění rizik podle jejich věcné náplně 
 
ZÁKLADNÍ ZPŮSOBY TŘÍDĚNÍ 
 
 Podnikatelské a čisté riziko - obsahuje již zmíněnou negativní a pozitivní 
stránku. Investiční projekty jsou chápány jako investice, s cílem navýšení 
hodnoty formou zisku, jež se může odchylovat negativním, či pozitivním 
směrem. Čisté riziko představuje pouze negativní charakter (např. vznik 
nepříznivých odchylek od žádoucího stavu, nebezpečí vzniku nepříznivých 
situací), obvykle je vztaženo k situacím, kde dochází ke ztrátám a škodám na 
majetku a jednotlivců, způsobených přírodními jevy, k selháním technických 
zařízení (havárie) nebo jednáním lidí (krádeže, zpronevěry, stávky) apod.  
 
 Systematické a nesystematické riziko - systematické riziko závisí do určité 
míry na celkovém vývoji trhu, mnohdy je tedy označováno také jako riziko 
tržní. V různé míře postihuje všechny oblasti podnikatelské činnosti, zdrojem 
jsou zpravidla celkové změny trhu (změny cen energií, základních surovin, 
pohonných hmot aj.), změny daňového zákonodárství nebo jimi můžou být 
změny peněžní a rozpočtové politiky. Jednou z hlavních vlastností tržního rizika 
je jeho nediversifikovatelnost. Nesystematické riziko je jedinečné pro jednotlivé 
investiční projekty podniku, vyplývá ze specifika podnikatelského projektu, díky 
tomu se rovněž nazývá jako riziko specifické (volbou vhodného portfolia je 
diverzifikovatelné). Zdrojem může být selhání významného subdodavatele, 
odchod klíčových pracovníků, vstup nového konkurenta na trh apod. Svým 
charakterem jsou systematická rizika obvykle makroekonomickými riziky, 
nesystematická riziky mikroekonomickými. 
 
 Vnější a vnitřní riziko - tento druh rizik lze odhalit například dobře 
zpracovanou SWOT analýzou. Vnější rizika jsou ta, která se vztahují 
k podnikatelskému okolí a ovlivňují jej svými externími faktory, které lze 
rozčlenit na makroekonomické (v podobě ekonomického, sociálního,  
technicko-technologického a ekologického) a mikroekonomické (dodavatelé, 
odběratelé, konkurence, aj.). Vnitřní rizika se vztahují k faktorům uvnitř firmy, 
resp. jejích investičních projektů (nedostatečná schopnost adaptovat se na změnu 
určitých podmínek, špatné personální zajištění, technické problémy). 
 




 Primární a sekundární riziko - sekundárním rizikem může být například riziko 
vyplývající z existence odlišné podnikové kultury podniku - spojeného se 
zahraničním partnerem (kdy je záměrem sloužení podniku se zahraničním 
partnerem pro opatření orientovaná na snížení rizika vstupu na cizí trh), jež je 
příčinou následného neúspěchu. Obecně tedy sekundární riziko vzniká přijetím 
určitého opatření na snížení rizika primárního. 
 
 Ovlivnitelné a neovlivnitelné riziko - ovlivnitelnost je v tomto směru chápána 
jako schopnost a možnost manažera s riziky pracovat, eliminovat jejich vznik již 
v předinvestiční fázi projektu, případně snižovat dopady ve chvíli jejich vzniku. 
U rizik neovlivnitelných není možnost působit na příčinu vzniku (např. 
nepříznivá změna měnového kurzu, povodně, aj.), přesto lze přijímat opatření, 
snižující nepříznivé následky. [4] [10]  
 
RIZIKA PODLE JEJICH VĚCNÉ NÁPLNĚ 
 
 Ekonomická - zahrnují širokou škálu nákladových rizik, které jsou vyvolané 
růstem cen materiálů, energií, surovin, služeb apod. V důsledku růstu cen může 
docházet k překročení plánované výše nákladů a nedosažení předpokládáného 
hospodářského výsledku projektu (tím i ekonomické efektivnosti). 
 
 Tržní - riziko spojené s odbytem a cenami výrobků nebo služeb nejenom na 
domácích, ale i na zahraničních trzích. Často bývá primárním podceněním 
tohoto rizika přehnaný optimismus, pokud jde o vývoj dlouhodobé poptávky. 
Potom je ohrožen hospodářský výsledek projektu a jeho finanční úspěšnost. 
 
 Finanční - vychází z dostupnosti zdrojů financování, nepříznivých změn 
úrokových sazeb při užití úvěrů s pohyblivými sazbami, změnami měnových 
kurzů apod. 
 
 Technicko-technologická - vycházejí z nezvládnutí technologického procesu, 
který je důsledkem k poklesu výrobní kapacity nebo ze závislosti na výsledcích 
vědecko-technického vývoje (mohou se projevovat rovněž objevením nových 
produktů, vedoucích k morálnímu zastarání našeho projektu). 
 
 Výrobní - rizika, která mají charakter nedostatku / omezenosti různých zdrojů 
(materiálů, energií, surovin, kvalifikovaných pracovních sil). Lze sem zařadit 
rizika provozní (nespolehlivost výrobních zařízení) nebo rizika dodavatelská 
(zpožděná dodávka materiálů potřebných k výrobě).  
 




 Legislativní - vyvolaná legislativní a hospodářskou politikou vlády (změny 
zákonů na ochranu životního prostředí, změny daňových zákonů, celní politiky, 
změny rozpočtové a investiční politiky, nedostatečná ochrana duševního 
vlastnictví - patenty, autorská práva, obchodní známky). 
 
 Politická - tato rizika zahrnují národnostní a rasové nepokoje, stávky nebo 
například války či teroristické akce, které jsou zdrojem politické nestability 
i změn politických systémů. Zařadit sem lze rovněž rizika spojená s podnikáním 
v zahraničí. 
 
 Environmentální - v podobě zvýšených nákladů, spojených s uvedením 
projektu do souladu zpřísněnými opatřeními na ochranu životního prostředí, 
daní spojených s využitím neobnovitelných zdrojů, zvýšených nákladů na 
odstranění škod, způsobených projektem na životní prostředí apod. 
 
 Spojená s lidským činitelem - nejvýznamnější roli zde hrají zejména rizika 
managementu, který je jedním z rozhodujících faktorů úspěšnosti projektu 
(závislost na určité úrovni zkušeností a kompetencích, angažujících se ve všech 
subjektech projektu). 
 
 Informační - nedostatečná ochrana informačních systémů a dat, vedoucí ke 
zneužití ať už interními nebo externími jednotlivci může přinést výrazný dopad 
na neúspěch projektu. 
 
 Zásahy vyšší moci - mezi které lze zařadit havárie výrobních zařízení, 
nebezpečí živelných pohrom nebo teroristických útoků. [4] [10]  
 
 
3.8.2 ANALÝZA A ŘÍZENÍ RIZIKA 
 
Hlavním cílem analýzy a řízení rizika investičního projektu je zvýšit pravděpodobnost 
úspěchu při jeho realizaci a minimalizovat nebezpečí případného neúspěchu, který by 
mohl ohrozit finanční stabilitu firmy a případně vést k jejímu zániku. Stěžejním úkolem 
je posouzení, jak velké riziko projektu je a zdali je z pohledu případné realizace stále 
přijatelné nebo nepřijatelné, které faktory jsou nejvýznamnější, které lze naopak 
zanedbat a v neposlední řadě, jakými opatřeními je riziko projektu možné snížit na 
úroveň přijatelné, ekonomicky účelné míry. 
 




Základem při klasifikaci je systematický a koordinovaný způsob práce, vedoucí 
ke zvýšení kvality a uplatnění v rámci přípravy hodnoceného projektu a všech jeho 
částí, zahrnujících veškeré druhy rizik. Tento proces lze rozdělit do následujících částí: 
 
1) Identifikace rizik a jejich sledování 
2) Stanovení významnosti faktorů rizika 
3) Měření rizika 
4) Hodnocení rizika a přijetí opatření na jeho snížení 
5) Příprava a realizace korekčních opatření 
 
 
Identifikace rizik je prvním krokem pro úspěšnost investičního projektu a zároveň 
ochranou proti následkům vzniklých v důsledku působení rizikových faktorů. Projekt je 
ovlivňován rizikem z pohledu všech aspektů, ovlivňujíc náklady, kvalitu i zisk, přičemž 
jednotlivé dopady lze vyloučit pouze v případě, že budou včas identifikovány 
a následně řízeny. K samotné identifikaci je využívána řada postupů, u stavebních 
projektů, které jsou realizovány za odlišných podmínek a obsahujíc tedy i jiná riziková 
místa se nejčastěji využívají postupy od komparace s jinými projekty, přes analýzy 
všech scénářů možných nebezpečí, po kategorizaci možných nežádoucích jevů a jejich 
spouštěcích mechanismů. 
 
Stanovení významnosti rizika je dalším krokem, ve kterém dochází k setřídění většího 
množství již identifikovaných rizik podle jejich závažnosti. Tyto významnosti se 
posuzují vytvářením matic a grafů pro hodnocení rizik (expertní posouzení), které jsou 
víceméně odborným odhadem jejich významnosti vzhledem k plánovaným cílům firmy, 
nebo například využitím analýzy citlivosti, která ukazuje, jak se mění hodnoty 
zvoleného kritéria efektivnosti (NPV, IRR, apod.) v závislosti na změnách hodnot 
zkoumaných proměnných. Dalším způsobem je analýza pravděpodobnosti, 
využívající pro posouzení možných budoucích situací výpočtů ekonomických 
ukazatelů, jako je očekávaná čistá současná hodnota (ENPV - Expected Net Present 
Value) a očekávané vnitřní výnosové procento (EIRR - Expected Net Present Value) 
společně s výpočtem velikosti rizika směrodatnou odchylkou. Zbývající možností je 
výpočet očekávaných hodnost ekonomických kritérií, k jejich výpočtu slouží 
tzv. pravděpodobnostní stromy.  
 
Z vypočtených a takto stanovených rizik se přechází k samotnému hodnocení, během 
kterých se zvažují vhodnosti jakýchkoliv existujících řídících opatření a rozhodování 









3.9 SHRNUTÍ A ZÁVĚRY 
 
Obsahem této závěrečné části investičního záměru by mělo být jednak shrnutí 
základních aspektů projektu, rozvedených do jednotlivých oddílů a zároveň časový 
plán realizace (realizační projektový plán). Ve shrnutí by měla být pozornost věnována 
zejména: 
 
­ celkové strategické zaměření projektu s uvedením způsobu koordinace jeho 
veškerých aspektů, vedoucích ke splnění dlouhodobých cílů záměru 
­ zdůvodnění očekávaného úspěchu projektu 
­ uvedení jedinečných rysů projektu 
­ stanovení požadavků na kapitálové zajištění 
­ procentní podíl vlastnictví společnosti v rukou jejích zakladatelů 
 
Časový plán realizace představuje časový harmonogram všech činností a zároveň jejich 
dodavatelské zajištění, ve kterém jsou určeny všechny důležité kroky a aktivity, které je 
třeba v souvislosti s realizací investičního projektu podniknout, dále milníky, již chceme 
dosáhnout a předpokládané termíny jejich dosažení. K tomuto účelu může posloužit 
například úsečkový diagram, ze kterého jsou patrné informace o době výstavby, kdy 
a jaké práce musí začít, jak dlouho mají trvat a kdy mají být ukončeny, době zahájení 
investičního záměru a informace o termínech, ze kterých lze odvodit výše investičních 





Rozsah příloh je vždy závislý na konkrétním případě. Do příloh bychom měli uvést 
například  
 
­ životopisy klíčových osobností  
­ výpis z obchodního rejstříku  
­ analýzu trhu 
­ podklady s finanční oblasti - výkazy zisku a ztrát, rozvahu a peněžní toky  
­ analýzy citlivosti projektu  
­ propočty kritických bodů  
­ technické výkresy  
­ obrázky výrobků a prospekty  








4   FINANCOVÁNÍ INVESTIČNÍHO PROJEKTU 
 
Financování investičních projektů lze provádět na základě široké škály nejrůznějších 
zdrojů, přičemž jejich soustřeďováním a optimálním složením v podobě nejrůznějších 
forem zdrojů dochází k úhradě reálných, požadovaných investic. Při rozhodování 
o konečném způsobu financování je třeba zvažovat zejména náklady, ke kterým se 
jednotlivé zdroje finančních prostředků budou vázat a zároveň posuzovat aspekty 
nejrůznějšího charakteru, mezi které lze zařadit: 
 
­ Úrokové sazby u dlouhodobých úvěrů a režim úvěrových splátek. 
­ Daňové úspory - odpisový, úrokový a leasingový daňový štít, různé další formy 
zvýhodnění investic. 
­ Zvolená metoda odepisování dlouhodobého majetku v době jeho životnosti 
a sazby daňových odpisů. 
­ Výše a průběh leasingových splátek v době splácení leasingu. 
­ Faktor času, přepočtený na zvolenou diskontní sazbu pro vyjádření peněžních 
toků, spojených se způsoby financování. 
­ Požadavky dotačních zdrojů.  
 
Kapitál projektu (zdroje financování) lze třídit podle více hledisek. Nejvýznamnějším 
z nich je místo, odkud se tyto zdroje získávají - rozlišujeme na interní a externí zdroje 
financování, z pohledu tvorby potom na vlastní a cizí zdroje. 
 
Interní zdroje financování investičního záměru přicházejí v úvahu ve chvíli, kdy 
projekt realizuje již existující firma, jejíž výsledky vlastní podnikatelské činnosti 
přinášejí různé formy zisku (zisk po zdanění, odpisy a přírůstky rezerv, odprodej 
některých složek dlouhodobého majetku, snížení zásob a pohledávek aj.). Pro realizaci 
projektu nově vznikající firmou lze využít zpravidla pouze externích zdrojů 
financování (dlouhodobé bankovní, resp. dodavatelské úvěry, krátkodobé  
úvěry - sloužící k financování části oběžných aktiv projektu, obligace, původní vklady 
vlastníků apod.). 
 
Jak již bylo nastíněno, z pohledu tvorby členíme zdroje financování na vlastní kapitál, 
který je tvořen veškerými interními zdroji a částí externích zdrojů. Důležitá je 
především skutečnost, že vlastní kapitál představuje bezpečný zdroj financování 
investičních projektů, protože jej není třeba splácet. Opakem je cizí kapitál, u kterého je 
jednak zapotřebí hradit jeho náklady (např. v podobě úroků z bankovních 
a dodavatelských úvěrů) a zároveň tento kapitál splatit (v podobě splátek jistiny 
z bankovních a dodavatelských úvěrů aj.). Vzhledem k této skutečnosti je cizí kapitál 
značně rizikovějším způsobem financování investičních projektů. [7]  




4.1 VLASTNÍ ZDROJE FINANCOVÁNÍ 
 
Většina realizovaných investičních projektů je založena na spolufinancování 
investorem, který využívá vlastních prostředků. Bez požadované minimální výše 
kapitálu obvykle není možné čerpat bankovní úvěr pro zamýšlený investiční záměr. 
Základní formy financování z vlastních zdrojů může tvořit: 
 
­ nerozdělený zisk z minulých období 
­ odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku 
­ základní vklad při založení společnosti 
­ dlouhodobé finanční rezervy 
­ subvence a dary 
 
4.1.1 NEROZDĚLENÝ ZISK 
 
Mezi hlavní výhody při financování nerozděleným ziskem patří zejména možnost 
pokrýt investiční projekty s vyšším rizikem, u nichž je obtížné využít externích zdrojů 
financování. Sám o sobě je ovšem nerozdělený zisk v porovnání s úvěrem či obligací 
málo stabilní, což přináší nevýhodu v podobě nejisté (požadované) výši zisku a vlivem 
nepůsobení daňového štítu může být zároveň dražší.  
 
Nerozdělený zisk vzniká již zdaněnou částí zisku, jež nebyla použita na výplatu 
dividend nebo tvorbu zisků. Tvorba je založena zisku z běžného období, od kterého se 
odečtou daně z příjmu. Od takto zdaněného zisku se odečítají splátky úvěrů, příděly do 
rezervních a ostatních fondů, úhrady tantiém a dividend, popř. časové rozlišení nákladů. 
Nerozdělený zisk z tohoto běžného období společně s nerozděleným ziskem z minulých 
let je posléze možné využít k financování investičního projektu. 
 
4.1.2 ODPISY  
 
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku jsou významnou nákladovou 
položkou investičních projektů. Nemají charakter výdajů (nepředstavují odliv peněžních 
prostředků) je možné jejich využití na splátky úvěru, obnovu dlouhodobého majetku, 
krytí nárůstu pohledávek apod.  
 
Výhodou odpisů je na rozdíl od zisku po zdanění relativní stabilita, kterou poskytují při 
financování, díky skutečnosti, že nejsou příliš ovlivnitelné proměnnými ekonomickými 
faktory. Tržby pokrývají pouze výrobní náklady a podnik je může mít k dispozici, 
i když nevytvořil žádný zisk. K jejich stanovení se využívá rozdělení do odpisových 




skupin dle délky zákonem předepsané ekonomické životnosti a určením způsobu 
odepisování, který rovněž vychází z právního předpisu. 
 
 
4.2 CIZÍ ZDROJE FINANCOVÁNÍ 
 
Cizí zdroje je možné klasifikovat jako finanční prostředky, které byly zapůjčeny a které 
bude nutné dříve či později vrátit. Z pohledu financování jsou cizím kapitálem / dluhem 
a jsou nahrazením chybějícího vlastního kapitálu s dodatečnými náklady v podobě 
úroků. Mezi nejobvyklejší formy externích zdrojů financování patří: 
 
­ bankovní a dodavatelské úvěry 
­ emise cenných papírů 
­ finanční leasing 




Typickým znakem investičních projektů jsou vysoké náklady na jejich realizaci. 
Z tohoto důvodu nefinancuje investor počáteční fáze projektu pouze z vlastních zdrojů, 
ale za pomoci úvěrů. Podnikatelské projekty jsou nejčastěji financovány střednědobými 
nebo dlouhodobými úvěry. Střednědobé jsou splatné v horizontu 1-5 let, za dlouhodobé 
jsou považovány úvěry se splatností pět let a více. 
 
Subjekt může získat dlouhodobý úvěr jako: 
 
­ Bankovní (finanční) úvěr ve formě peněz. 
­ Dodavatelský úvěr, poskytovaný dodavatelem odběrateli ve formě odložení 
platby za dodané zboží (v podobě dodávek fixního majetku). 
 
Podnikatelský subjekt si pro realizaci svého investičního záměru zapůjčuje finanční 
prostředky s určitým režimem splácení, což je z hlediska hodnocení finanční 
a ekonomické proveditelnosti velice důležité. Může se jednat o úmor v podobě ročních, 
čtvrtletních nebo měsíčních splátek. Cenou pro investora za poskytnuté finanční 
prostředky jsou úroky, jež představují jednu z nákladových položek investičního 
projektu. Výše úroků, stejně tak jako podmínky splácení vždy závisí na konkrétní 
situaci, rizikovosti investičního záměru, na dohodě investora s bankou, ale i přímo na 
režimu splácení v jednotlivých letech, kterým může být: 
 




 Individuální splátkový kalendář - velikosti a termíny jednotlivých splátek se 
stanovují na základě předloženého investičního záměru, je vytvořen na základě 
jednání žadatele s bankou. 
 
 Splátkový kalendář s konstantním úmorem - úroky jsou součástí daňových 
nákladů, je charakteristický pro pravidelné rovnoměrné splátky úvěru, během 
kterého je výše úroků nejvyšší v prvním roce, a dále postupně klesají. 
 
 Splátkový kalendář s konstantní anuitou - je charakteristický tím, že úrok 
a součet splátky představuje v příslušném období konstantní sumu, pro stanovení 
výše splátky v prvním roce se úrok odečte od celkové částky anuity a celý 
postup se opakuje až do doby splacení celého úvěru. [8] 
 
Bankovní úvěr je standartním zdrojem finančních prostředků při realizaci investičních 
projektů. Podmínky jednotlivých bankovních domů, které úvěry nabízejí, se značně liší. 
Samotné získání úvěru je obvykle spjaté s řadou podmínek, banky před uzavřením 
smlouvy chtějí znát jak informace o klientovi, tak ve většině případů také informace 
o projektu, na který své zdroje uvolňují. Mezi jednu ze stěžejních podmínek patří, 
již aktivní podnikání subjektu, který o úvěr žádá (ve výjimečných případech některé 
banky historii podnikatele nevyžadují), dále musí mít firma k dispozici účetní rozvahu 
za konkrétní období, předložit dokumenty, prokazující bezdlužnost z Finančního úřadu 
a Správy sociálního zabezpečení nebo například splňovat jednu z podmínek zajištění 
půjčky (zástava nemovitosti, bianco směnky apod.). 
 
Nejčastěji požadovanými informacemi o projektu při žádosti o získání úvěru, je popis 
lokality (zahrnující informace o infrastruktuře, občanské vybavenosti, dopravní 
dostupnosti), přehled, popisující budoucí stavbu (čistá prodejní plocha bytů a čistá 
prodejní plocha komerčních prostor, celkové výměry, počet parkovacích stání), 
vizualizace, informace o standardech vybavení bytů, struktura nákladů projektu, časový 
harmonogram realizace projektu, srovnání s konkurenčními projekty, možné způsoby 
zajištění úvěru, splátkový plán záloh, smlouva o dílu aj. 
 
U úvěrových produktů se lze setkat se dvěma termíny pro bankovní úvěr - provozní 
a investiční. Provozní úvěr umožňuje čerpat finanční prostředky na běžném účtu až do 
výše povoleného limitu (kontokorentu), používá se k financování krátkodobých 
a střednědobých provozních potřeb, jako je nákup zboží, materiálu, menšího 
investičního majetku, k financování pohledávek nebo přechodného nedostatku 
finančních prostředků. Může být účelový i neúčelový. Investiční úvěr umožňuje 
investovat do rozvoje projektu bez nutnosti použití vysokého podílu vlastních peněz, 
resp. primárně se využívá k financování investičních potřeb jako je nákup hmotného 




a nehmotného majetku, na obnovu a rekonstruování nemovitostí apod. Tento druh úvěru 
je zpravidla vázán na velmi dobře propracovaný, reálný a rentabilní investiční záměr, 
bez kterého jej nelze získat. Zpravidla je poskytován jako střednědobý a dlouhodobý, 
účelového charakteru. K zajištění slouží nejčastěji nemovitost, směnka, ev. ručení třetí 
osobou. 
 
Dodavatelský úvěr je formou úvěru, který poskytuje dodavatel svému odběrateli 
formou odložené platby (za zboží, materiál či služby), která je následně realizována 
prostřednictvím splátek nebo je splacena odběratelem najednou. Odběratel se tedy stává 
majitelem zboží či služby dříve, než za ní zaplatí a dodavatel takto může díky nabídnuté 
možnosti odložených plateb zvýšit svou konkurenceschopnost firmy na obchodním 
trhu. Dodavatelský úvěr je využitelný jak ve veřejném, tak soukromém sektoru 
a veškeré náležitosti, jako je jeho celková výše, úroveň jednotlivých splátek, interval 
splácení či úrok se odvíjí od dohody mezi obchodními partnery. Ručení probíhá formou 
směnky vystavené dodavatelem, v situaci, kdy odběratel nedisponuje finančními 
prostředky k zaplacení a zároveň se tímto dodavatel zavazuje k předání hotového 
výrobku. [8] [13] 
 
 
V následující praktické části diplomové práce bude proveden návrh a posouzení 
investičního projektu. Jednotlivé kapitoly budou volně vycházet ze struktur studie 
proveditelnosti, které byly představeny v této části. Jedná se o modelový příklad 











































Obr. 5.1: Vizualizace modelu - Rezidence pod Branickou skálou [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
5.1 NÁVRH INVESTIČNÍHO PROJEKTU 
 
Podnikatelským záměrem investora je výstavba rezidenčního bytového objektu v Praze. 
Název projektu zní „Rezidence pod Branickou skálou“, který vychází  z celkového 
situování tohoto projektu do blízkosti přírodní památky Branických skal v 
Praze - Braníku. Vzhledem k předpokládané náročnosti vynaložených finančních 
prostředků u takto velkého projektu bude nezbytné posouzení ekonomické efektivity 
a dalších aspektů. Podrobnější specifikace jsou dále zpracovány v následujících částech. 
 
5.1.1 POPIS PROJEKTU 
 
Podnikatelský subjekt již disponuje zpracovanou technickou dokumentací a studiemi 
projektu pro účely svého záměru (viz příloha č. 1) a potřebuje najít nejvýhodnější 
způsob jeho zhodnocení. Navrhovaný bytový dům je řešen jako solitérní objekt se 




čtyřmi nadzemními podlažími a pátým ustupujícím podlažím. Projekt obsahuje celkem 
osm exkluzivních bytových jednotek (a prostory určené k podnikání), vždy se dvěma 
byty na každém typickém patře, v dispozicích 3+kk a 4+kk, a o velikostech 103,3 m² 
až 139,2 m². Součástí každého bytu je prostorná terasa. V posledním ustupujícím 
podlaží je situován jeden velký byt 4+kk se střešní terasou s výhledem do okolí 
o velikosti podlahové plochy 192,6 m². V dispozici je rovněž uvažováno podzemní 
podlaží, ve kterém budou situovány garážová stání a sklepní prostory pro majitele 
jednotlivých bytových jednotek. Venkovní stání nejsou uvažována. 
 
Posuzována bude ekonomická varianta prodeje bytů a komerčních prostor po 
dokončení výstavby, na základě kterého bude investiční záměr zkoumán. Pro bližší 
představu investora bude provedena analýza trhu a marketingová strategie, přihlédnuto 
k možnosti pronájmu nebude z důvodu souvisejících rizik z pronájmu nemovitosti, jako 
je neúplné pronajmutí a další náklady, vznikající z důsledku tohoto způsobu zhodnocení 
investice. Na rok 2015 - 2016 je zvažováno samotné hodnocení investičního projektu, 
vypracování projektové dokumentace, získání stavebního povolení a výběr dodavatele 
stavby. Zahájení fyzické realizace je plánováno na červenec roku 2016, prosinec 2017 je 
určen na závěrečnou kontrolu před uvedením objektu do provozu a kolaudaci. Dne  
1. ledna 2018 je plánované zahájení provozu pro první majitele nemovitostí. 
 
Studie projektu - viz PŘÍLOHA č. 1 
 
5.1.2 KONKURENČNÍ SROVNÁNÍ A VÝHODNOST 
 
Zamýšlený projekt je význačný pro řadu specifických rysů, které jej dělají unikátním. 
Prvním z nich je lokalita. Realizace bude probíhat v jižní části města, nedaleko od 
centra, s historickou okolní zástavbou - tvořenou malými obytnými bloky, činžovními 
vilami a rodinnými domy s docházkovou vzdáleností do přírody a zároveň v těsné 
blízkosti Vltavy. Čtvrť je rovněž význačná pro svou historii, kromě prvorepublikových 
vil zde lze nalézt také řadu architektonicky ceněných neorenesančních a secesních 
staveb. Bohatý výběr restaurací v blízkém okolí přímo vybízí k jejich návštěvě, stejně 
tak jako zdejší Branické divadlo. Společně s výbornou občanskou vybaveností vše 
dohromady vytváří klidné a konzervativní obytné prostředí. Za velkým nákupem lze 
vyrazit do obchodního centra Novodvorská Plaza nebo do obchodního centra Arkády 
Pankrác. Okolí Rezidence pod Branickou skálou tak skýtá řadu možností jak pro 
relaxaci, tak aktivní odpočinek. 
 
Investiční záměr ovšem není unikátní jen díky své vzdálenosti od centra, dobré dopravní 
dostupnosti, možným nákupům v okolí, sportovnímu a outdoorovému vyžití nebo svou 
blízkostí k přírodě, kultuře a historii v okolí. Bytový dům nabízí jen osm bytových 




jednotek, každý klient tedy bude znát svého souseda. Je zamýšlen a naprojektován 
s ohledem k původní zástavbě. Obsahuje inteligentní dispoziční řešení, ve kterém každý 
majitel bytu nalezne např. oddělení od privátní a společenské zóny, prostory na 
vestavěné skříně s ohledem na akustické vlastnosti ložnic nebo dostatečně velké terasy, 
poskytující výhled do okolí a dostatek prostoru na umístění jídelního stolu. Nový 
majitel bude zároveň disponovat kromě svého bytu také garážovým stáním a sklepními 
prostory. Samotná výstavba bude probíhat za použití kvalitních materiálů s dodržením 
veškerých stavebních a technologických procesů a s ohledem na ekologii. Při koupi 
bude klientům umožněn přístup na stavbu a klientské změny dispozice. 
 
5.1.3 ÚČEL OBJEKTU 
 
Rezidence pod Branickou skálou přinese svým klientům možnost exkluzivního, 
moderního a nadstandardního bydlení, ve velice žádané lokalitě s omezeným 
množstvím pro další výstavbu. Investice do takovéto nemovitosti znamená nejenom 
dobré zhodnocení vložených finančních prostředků. Podnikatelský záměr bude 
realizován na základě neustále rostoucí poptávky po tomto segmentu nemovitostí. 
 
 
5.2 UMÍSTĚNÍ PROJEKTU 
 
5.2.1 VOLBA UMÍSTĚNÍ 
 
Vzhledem ke skutečnosti, že se jedná o záměr investiční výstavby, umístění projektu 
bylo pro investora zcela zásadní. Samotná poloha bytového domu bude v hlavním městě 
Praze, Praha 4, v ulici Branická, spadající do katastrálního území Braník. Objekt 
bude umístěn na parcele 101/1, o výměře 528 m2.  
 
Pozemek je dle územního plánu hlavního města Prahy zařazen do kategorie OV 
(všeobecně obytné polyfunkční území, sloužící pro bydlení s možností umísťování 
dalších funkcí pro obsluhu obyvatel) a je tedy vhodný pro výstavbu bytového domu. [18] 
Na stávajícím místě jsou zpevněné plochy, původně sloužící k parkování vozidel. 
Inženýrské sítě jsou na parcelu připojeny. Lokalita se vyznačuje vynikající občanskou 
a sociální vybaveností s výbornou dostupností do centra. Pro náhled na konkrétní 































Obr. 5.2: Umístění projektu [zdroj: [19]] 
 
 
5.2.2 POŽADAVKY PROJEKTU NA INFRASTUKTURU 
 
Z hlediska požadavků projektu na infrastrukturu lze konstatovat, že zvoleným 
umístěním projektu byly splněny veškeré požadavky investora. Mezi klíčové z nich 
patří dopravní dostupnost autem - dopravní systémy v tomto případě umožňují snadné 
a rychlé napojení autem do historického centra i mimo Prahu, zastávka tramvaje 
Přístaviště se nachází dvě minuty chůze od objektu, ze které je to šest minut na nejbližší 
zastávku metra, linky B - Smíchovské nádraží. Velikost projektu a zvolený 
technologický proces nebude okolní infrastrukturou nijak limitován a v tomto ohledu 
tedy nic nebrání samotné realizaci. 
 
5.2.3 VLIV NA ŽIVOTNÍ PROSTŘEDÍ 
 
Současný stav lokality a přímý dopad výstavby na ni nebude mít dopad na životní 
prostředí v takové míře, aby bylo třeba zvláštních opatření, a to ani v důsledků vlivů 
vzniklých během přípravy, provádění, doby života a případné likvidace tohoto záměru. 
UMÍSTĚNÍ 
OBJEKTU 




5.3 TECHNICKÉ ŘEŠENÍ 
 
5.3.1 ARCHITEKTONICKÉ A DISPOZIČNÍ ŘEŠENÍ 
 
Bytový dům je vystavěn ve tvaru mnohoúhelníku - na sebe navazujících obdélníků 
o celkových rozměrech nejdelších stran 22,9 x 15,6 m. Hlavní vstup do domu je z jižní 
strany na úrovni 0,00 = 324,250 m.n.m.. Další vstup je do garážového prostoru rovněž 

















Obr. 5.4: Architektonický pohled severní [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
Objekt je navržen jako šestipodlažní objekt s využitým podzemním podlažím. Uvnitř 
dispozice v podzemním podlaží je deset parkovacích stání. Na garážové stání navazují 
z jižní strany sklepní prostory, výtahová šachta a technická místnost, ze západního 




směru pak zádveří se schodištěm, umožňujícím vstup do 1. nadzemního podlaží, 
navrženého s jednou bytovou jednotkou s dispozicí 3+kk a komerčními prostory 
se zázemím, v severní části objektu se nachází schodiště pro jednotlivá navazující 
nadzemní podlaží. V 2. nadzemním podlaží jsou navrženy dvě bytové jednotky: 3+kk 
a 4+kk s terasou. Na úrovni 3. podlaží je navržen byt s dispozicí 3+kk a 4+kk, 
dispozičně totožné se čtvrtým nadzemním podlažím. V pátém nadzemním podlaží je 
situován byt 4+kk se střešní terasou. V rámci všech bytů v jednotlivých podlažích 
se nachází kuchyňský kout propojený s jídelnou a obývacím pokojem, umožňující vstup 
na lodžii, dále dětské pokoje / pokoj (v závislosti na typu bytové jednotky) se vstupem 
na balkon - v případě bytu č. 3 a bytu č. 8 na terasu, dále ložnice, koupelna, WC, 
zádveří a komora. 
 
Komunikační propojení všech podlaží je pomocí dvouramenného přímého schodiště, 
v případě propojení podzemního podlaží s prvním nadzemním podlažím je komunikační 
propojení řešeno stejným typem schodiště. Přístup a užívání pro osoby s omezenou 
schopností pohybu a orientace není splněn. Z hlediska vegetační úpravy okolního 
pozemku se bude jednat o okrasnou zahradu. 
 
Celkové dispozice a kapacity 





Kom. pr. - 1 kuchyň, WC - 53,93 
1 3+kk 1 terasa, sklep 2 GS 103,30 
2 3+kk 2 terasa, balkon, sklep 1 GS 121,10 
3 4+kk 2 terasa, balkon, sklep 1 GS 165,70 
4 3+kk 3 terasa, balkon, sklep 1 GS 103,30 
5 4+kk 3 terasa, balkon, sklep 1 GS 139,22 
6 3+kk 4 terasa, balkon, sklep 1 GS 103,30 
7 4+kk 4 terasa, balkon, sklep 1 GS 139,22 
8 4+kk 5 terasa, sklep 2 GS 192,60 
Podlahová plocha komerčních prostor celkem 53,93 m2 
Podlahová plocha bytů celkem 1067,74 m2 
Plocha pozemku 528,00 m2 
Zastavěná plocha 323,28 m3 
Obestavěný prostor - spodní stavba 1545,91 m3 
Obestavěný prostor - vrchní část objektu 4262,70 m3 
Obestavěný prostor - zastřešení 60,48 m3 
Tab. 5.1: Celkové dispozice projektu [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 




5.3.2 MATERIÁLOVÉ A KONSTRUKČNÍ ŘEŠENÍ 
 
Základy objektu jsou navrženy jako monolitické betonové pasy pod nosnými zdmi, 
schodišti a výtahovou šachtou. Pod sloupy se bude jednat o monolitické betonové patky. 
Základy pod obvodovým zdivem 1.NP, které nenavazuje na suterénní část, budou 
doplněny o dvě řady bednících tvarovek se zateplením pomocí izolace XPS. Základové 
pasy budou odstupňovány pod úhlem 45° v délce 1000 mm, podloží je navrženo 
ze štěrkopískových podsypů tl. 200 mm. Podkladní betonová mazanina tl. 150 mm bude 
vyztužena kari sítí. 
 
Konstrukce svislé - jsou tvořeny z nosného plošného monolitického skeletu napříč 
navrhovaným objektem, svislé nenosné konstrukce jsou navržené ze zdiva systému 
POROTHERM - pro obvodové zdivo tl. 450 mm, nosné vnitřní zdivo tl. 250 mm, 
příčky tl. 125 mm na MVC 5,0 Mpa, tvoříc výplň skeletové konstrukce. Projekt je tedy 
navrhován jako konstrukčním systém skeletový. Komínová tělesa budou z tvarovek 
SHIEDEL 450 x 450 mm. Při zdění bude dbáno na stanovení ČSN EN 1996-2 (731101) 
- navrhování zděných konstrukcí. Sloupy jsou navrženy prefabrikované železobetonové 
z betonu C 20/25. 
 
Konstrukce vodorovné, resp. stropní konstrukce, překlady a průvlaky a schodiště, 
budou tvořeny v případě stropů jako prefamonolitické konstrukce z betonových 
stropních panelů tl. 100 mm, dobetonované vrstvou betonu tl. 150 mm. Do stropních 
desek lze provádět prostupy dle technologického předpisu výrobce za souhlasu statika. 
Průvlaky jsou navrženy prefabrikované železobetonové z betonu C 20/25. Překlady 
vychází ze systému POROTHERM o rozměrech 240 x 238 mm; 440 x 238 mm. 
Konstrukce schodiště je navržena jako konstrukce železobetonová, monolitická 
(konstrukční výška 3100 mm, 18 stupňů, výška stupně 162 mm, šířka stupně 285 mm). 
 
Zastřešení je na objektu navrženo formou ploché střechy s vnitřním odvodněním 
a bezpečnostními přepady skrz atiku. Je použito dvou typů plochých střech - pochozí 
s dlažbou na distančních terčích, které slouží jako terasy bytových jednotek a nepochozí 
ploché střechy nad centrální částí objektu. 
 
Úpravy povrchů - vnitřní omítky jsou navrženy jako štukové, vnější omítka bude 
silikonsilikátová probarvená, odolná proti povětrnostním vlivům, barvy šedé. Obklad 
soklů bude kamenný, ze slance tl. 15 mm. V koupelnách a místnostech s WC budou 
obklady keramické glazované (standard - bez ukončovacích lišt, kamenické rohy), 
s výškou do stropu. 
 
 




Izolace proti vodě - navržená hydroizolace spodní stavby je schopna plnit funkci 
protiradonové bariéry. Radonový index pozemku by měl být nízký na základě 
radonových map, průzkum nebyl proveden. Pozemek se nenachází v přímé zátopové 
oblasti, na lokalitu není vyhlášena ani nepřímá inundace povodí Vltavy Q100.[20] 
Hladina podzemní vody se pohybuje zhruba v hloubce 4 - 5 m pod rostlým terénem. 
Svislá i vodorovná izolace proti zemní vlhkosti bude značky PENEFOR. V objektu 
budou použity hydroizolační stěrky - dvousložková SOUDAL (izolace pod obklady 
a dlažbu v koupelně, sklepě). Veškeré hydroizolace budou oboustranně chráněny 
netkanou textilií. Hydroizolace plochých střech bude na bázi termoplastických 
polyolefínových fólií (TPO) se zabudovaným skelným rounem, odolných proti 
UV záření, spojované horkým vzduchem, mechanicky kotvené a přitížené. 
 
Izolace tepelné a zvukové jsou navrženy tak, aby plnily požadavky daných norem 
s dostatečnou rezervou. Pro tepelné izolace spodní stavby je použit extrudovaný 
polystyren XPS na svislé části v kontaktu se zeminou. Pro nadzemní části je navržen 
materiál na bázi minerální plsti. Pro vodorovné tepelné izolace spodní stavby je navržen 
expandovaný polystyren EPS v podlahovém souvrství. V plovoucích podlahách je užito 
tepelné a zvukové izolace na bázi kamenných vláken. Tepelná izolace plochých střech 
se skládá ze dvou vrstev pěnového polystyrenu, mezi které je vložena spádová vrstva 
z tepelné izolace. Potrubí ZTI, VZT bude tepelně / zvukově izolováno podle požadavků 
specialistů v návaznosti příslušných norem. 
 
Odvětrávání bude řešeno přímým větráním pomocí okenních a dveřních otvorů, jak 
v obytných, tak v hygienických místnostech. Odvětrávání podzemních garáží a sklepů 
bude realizováno vzduchotechnicky. Vzduchotechnické potrubí bude vedeno 
v podhledech a instalačních šachtách. Strojovna bude umístěna v suterénu objektu, čistý 
vzduch sem bude přiváděn ze střední úrovně, ze stejné úrovně bude odváděn 
do venkovního prostoru vzduch odpadní. Odvětrávání únikových cest se řídí požadavky 
požární bezpečnosti. 
 
Vytápění - objekt bude napojen na dálkový rozvod tepla. V suterénu budovy bude 
umístěno odečítací a rozvodné zařízení. Dálkové teplo bude využíváno jak na systém 
vytápění, tak na výrobu teplé vody. Náhradní zdroj není uvažován. Pro vytápění objektu 











5.4 ANALÝZA TRHU A MARKETINGOVÁ STRATEGIE 
 
5.4.1 ANALÝZA MAKROPROSTŘEDÍ - SLEPT ANALÝZA 
 
Sociální faktory - populace hlavního města dosahovala k 30. 9. 2015 celkem 1 264 708 
obyvatel, což je v porovnání se zbytkem republiky téměř desetinou z celkového počtu 
obyvatelstva na území České republiky, v metropolitní oblasti dosahuje dokonce téměř 
2 300 000 obyvatel. [21] Praha je zároveň nejhustěji obydleným krajem, kde na 1 km2 
připadá 2,5 tisíce obyvatel, dlouhodobě s kladným přirozeným přírůstkem. [22] 
Z hlediska struktury obyvatel žilo k 31. 12. 2014 na tomto území 610 376 mužů 
a 648 703 žen. Průměrný věk všech obyvatel činil 42,0 let, u mužské části pak 40,4 let 
a u ženské části 43,4 let. [23] Praha má vysokou míru počtu přistěhovalých 
i vystěhovalých obyvatel. Mezi přistěhovalými je převážný podíl cizinců, Pražané se 
vystěhovávají nejvíce do Středočeského kraje, konkrétně do okresů Praha - východ 
a Praha - západ, kde vzniká metropolitní oblast, která je jedním z nejrychleji rostoucích 
míst v ČR.  
 
V hlavním městě je společně s Brnem nejvyšší podíl osob s vysokoškolským vzděláním 
(více než 23%), sídlí zde celkem 12 vysokých škol univerzitního typu. [25] Praha je 
zároveň kulturní metropolí celé České republiky, působí zde desítky muzeí, galerií, 
divadel, kin a nejrůznějších kulturních institucí. Práce se zde shání vzhledem k nejnižší 
nezaměstnanosti podstatně snáze než v jiných regionech, zdravotní péče je na lepší 
úrovni než ve většině dalších krajů a v neposlední řadě se hlavní město pyšní velkým 
počtem spolků, nadací a občansky prospěšných organizací. Nevyhne se však negativním 
problémům, typickým pro velkoměsto. Je to především velká míra kriminality, stane 
se zde největší počet trestných činů a v oblasti životního prostředí negativně vyčnívá 
především míra znečištění ovzduší a počet zelených ploch, kterých je zde méně 
než ve zbytku země. 
 
Legislativní a právní faktory - z hlediska těchto faktorů, ovlivňujících činnost 
projektu a investora patří zákony upravující podnikání a právní podobu společnosti 
s ručením omezeným - Zákon č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích. [1] Nové právní 
pojmy, jako je například právo stavby, upravující tak práva k cizím věcem přináší 
Zákon č. 89/2012 Sb., občanského zákoníku. [2] Nový občanský zákoník, který vstoupil 
v platnost k 1. 1. 2014, vyvolává značnou kontroverzi v oblasti závazkového práva, 
konkrétně ve výkladu nájemní smlouvy a nájemních vztazích mezí pronajímatelem 
(vlastníkem nemovitosti) a nájemcem, kdy spíše nahrává nájemníkům, kteří si například 
mohou dovolit nezaplatit i tři nájmy, aniž by byli jakkoliv postihnutelní. Důležitým 
krokem je potom sepsání nájemní smlouvy takovým způsobem, aby pronajímateli 
zajistila zákonnou vymahatelnost případného dluhu. [26]  




Významným trendem posledních let je snaha státu co nejvíce ušetřit, čehož využívá 
a v budoucnu rovněž může využít nejrůznější formou daňových reforem (daně tvoří 
významné příjmy do státního rozpočtu). Na druhou stranu, poslední daňová reforma 
byla schválena Parlamentem ČR na podzim roku 2011, s účinností od 1. ledna roku 
2014, lze tedy očekávat, že by v tomto směru nemuselo v nejbližším horizontu několika 
let docházet k dalším výraznějším legislativním změnám daňové politiky, které by 
mohly ovlivnit investiční záměr. Jisté riziko lze ovšem spatřovat v obecně velice špatné 
vyhamatelnosti práva na našem území, které zapříčiňuje nekvalitní transparentnost 
a stabilitu podnikatelského prostředí. Tato skutečnost se týká zejména problematického 
vymáhání pohledávek - pokud se subjektům nepodaří případný spor vyřešit formou 
(mimosoudního) rozhodčího řízení, nastává zdlouhavý soudní proces, obvykle s řadou 
odvolání, vracení se k novému projednání, dovolání a eventuálních ústavních stížností, 
které v závěru přinášejí investorovi jen další náklady na právní zastoupení, soudní 
poplatky, úroky apod. Další legislativní změnou je skutečnost, že Vláda v říjnu 2015 
schválila návrh Ministerstva financí ČR, na jehož základě má být s účinností 
od 1. 4. 2016 novelizováno zákonné opatření Senátu o dani z nabytí nemovitých věcí. 
 
Ekonomické faktory - dle makroekonomických ukazatelů trhu, jako je průměrná hrubá 
měsíční mzda a obecná míra nezaměstnanosti, zaujímá Praha v mezikrajském srovnání 
v obou situacích poněkud výsadní postavení. V prvním zmíněném případě - dosaženého 
množství mezd je vysoko nad průměrem ČR, kdy průměr hrubých mezd za 1. až 3. 
čtvrtletí roku 2015 na celorepublikové úrovni činil 25 903 Kč, u hlavního města se 
jednalo o rovných 33 343 Kč. Minimální hodnotu vykazuje kraj Karlovarský, kde je 
průměrná měsíční mzda (na přepočtené počty zaměstnanců) 22 149 Kč. [27] 
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Obecná míra nezaměstnanosti dosahuje v hlavním městě dlouhodobě nejnižších hodnot 
v porovnání se zbytkem republiky, aktuálně je tedy v Praze podíl nezaměstnaných v 
obyvatelstvu 4,2 % (důležité je zmínit, že se jedná o ukazatel, který vyjadřuje podíl 
nezaměstnaných ve věku 15 - 64 let u všech obyvatelů v tomto věku, čímž došlo 
k sjednocení ukazatelů ČSÚ a MPSV. Do roku 2013 byl počet nezaměstnaných 
poměřován pouze s ekonomicky aktivními osobami). Celorepublikový průměr je 5,9 % 
a maximální nezaměstnanost vykazuje s 8,8 % Ústecký kraj. [28] 
 
 
Graf. 5.2: Obecná míra nezaměstnanosti podle krajů [zpracování vlastní; zdroj: [28]] 
 
 
Hlavní město je vysoce ekonomicky vyspělým a bohatým regionem s výjimečně 
vysokou životní úrovní. Hrubý domácí produkt na obyvatele Prahy dosahoval v roce 
2013 podle statistiky Evropského statistického úřadu Eurostat 173 % průměru EU,  
což z něj činilo devátý nejbohatší region EU. Kromě hlavního města v Česku průměru 
EU nedosahuje ani jeden z regionů (HDP na obyvatele ČR dosahovalo v tomto roce 
pouze 82 %).[25]  
 
Financování nemovitostí prostřednictvím bankovních úvěrů zaznamenává v poslední 
době nebývalý nárůst, způsobený zejména vývojem úrokových sazeb na bankovním 
trhu a odstraněním legislativních překážek. Úrokové sazby vykazují mírný růst, 
přesto se aktuálně pohybují stále kolem svých historicky minimálních hodnot. Díky 
levnějším hypotékám pokračuje tak nejpříznivější období pro nákup nemovitosti. 
Realitní trh se na našem území pomalu odlepuje od dna a ceny nemovitostí začínají 
stoupat, tyto okolnosti nahrávají nákupu nemovitostí na investici. V souvislosti 
s rostoucím objemem a počtem úvěrů vydala ČNB soubor doporučení, jež se dotknou 
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hypotečních úvěrů na třicet let z důvodu ochrany bankovního trhu v budoucnosti 
 - až úrokové sazby vzrostou a někteří klienti kvůli této skutečnosti nebudou schopni 
splácet své závazky (u kratších úvěrů se totiž stále nabízí možnost prodloužení úvěru 
a snížení plateb, když se dlužník dostane do potíží). Z tohoto důvodu lze v budoucnu 
očekávat určitá zpřísnění a regulace na hypotečním trhu, která by mohla mít vliv na 
dostupnost bydlení. Pro náhled na vývoj úrokových sazeb poslouží následně uvedený 
graf. Jedná se o průměrnou výši úrokových sazeb v letech, bez rozdílu fixace a bez 
rozdílu účelu. [29] 
 
 
Graf. 5.3: Vývoj úrokových sazeb v letech [zpracování vlastní; zdroj: [29]] 
 
 
Politické faktory - Českou republiku lze považovat za politicky stabilní stát, s relativně 
stabilní vládou. Ovšem nutné je zdůraznit, že samotná stabilita vlády a její existence je 
poměrně často ohrožena hlasováním o důvěře, které může v případě zamítnutí vyvolat 
rozpuštění dolní komory parlamentu a vyhlášení předčasných voleb, čímž dojde 
ke změně vlády (obdobně jako naposled v roce 2013, kdy došlo k vyslovení nedůvěry). 
Investice do nemovitostí se stát snaží podporovat formou státních příspěvků 
(např. stavebních spoření) nebo nejrůznějšími formami daňových úlev. Od vstupu ČR 
do EU (1. května 2004), je česká politika ovlivněna Evropským parlamentem 
a Evropskou komisí. Dochází k nejrůznější řadě reforem, zejména na úrovni regionální 
politiky s cílem snižování rozdílů mezi regiony, a to prostřednictvím strukturálních 
fondů EU. ČR se snaží konzistentně prosazovat na unijní úrovni své dlouhodobé 
priority, přesto může mít členství negativní dopad v podobě nejrůznějších sankcí, 
potenciálně uvalených na stát v otázce momentálně vznikajících zahraničních konfliktů 
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v aktuální podobě, neměly nijak ovlivnit investiční záměr a externí okolí lze 
z politického hlediska považovat za stabilní. 
 
Technologické faktory - stavebnictví zažívá rychlý vývoj pokročilých stavebních 
materiálů, konstrukcí a technologií, které usnadňují realizaci stavebních konstrukcí. 
Obecná technologická úroveň těchto zařízení je na našem území na velice dobré úrovni 
a ve své podstatě umožňuje výstavbu libovolných konstrukčních prvků investiční 
výstavby. Ve snaze překonat zaběhnuté trendy nahrává oblasti výzkumu řada nově 
vznikajících výzkumných center, jako příklad lze uvést komplexní výzkumnou instituci 
v oblasti stavebnictví - projekt AdMaS (Advanced Materials, Structures and 
Technologies), který je součástí Fakulty stavební Vysokého učení technického v Brně. 
 
 
5.4.2 IDENTIFIKACE VÝZNAMNÝCH HLEDISEK - SWOT ANALÝZA 
 
Silné stránky - jak již bylo uvedeno v počátečním srovnání a výhodnosti záměru, 
hlavní silnou stránkou projektu je lokalita, ve které se nachází a bude probíhat samotná 
výstavba. Umístění je situováno nedaleko od centra, s historickou okolní zástavbou, 
kousek od přírody. Za další silné stránky lze rozhodně považovat vynikající občanskou 
vybavenost v okolí (základní a mateřská škola, praktický lékař, obchody, pošta, 
množství restauračních zařízení, divadlo) a dobrou dopravní dostupnost (dvě minuty 
chůze od tramvajové zastávky Přístaviště, odtud šest minut na Smíchovské nádraží, 
linku metra B, autem necelých deset minut od centra). Silnou stránkou projektu je 
rovněž jeho architektonické a dispoziční řešení (moderní vzhled, podzemní garáže, 
prostorná terasa ke každému bytu apod.), umožňující nadstandardní bydlení. Investor 
není žádným nováčkem v oblasti investiční výstavby rezidenčních, ale i komerčních 
projektů. Vzhledem k dlouholeté působnosti na realitním trhu má rozsáhlou síť kontaktů 
na dodavatele stavebních materiálů a realitních kanceláří. 
 
Slabé stránky - výše počátečních investičních nákladů na realizaci a výsledná cena 
nemovitosti, resp. bytových jednotek je slabou stránkou projektu a ve své podstatě lze 
ovlivnit pouze vhodným výběrem dodavatelů a důslednou kontrolou průběhu výstavby, 
aby nedocházelo k dalším výdajům. Nadstandardní řešení projektu není náročné 
po finanční stránce jen ve chvíli realizace, ale rovněž na údržbu v provozní fázi, 
v průběhu jeho životnosti. S rostoucími náklady roste také riziko zajištění finanční 
stability tohoto investičního záměru. 
 
Příležitosti - Praha je ekonomicky vyspělým a bohatým regionem, kde HDP, 
přepočtené na jednoho obyvatele hlavního města dosahuje 173 % průměru EU. Je 
přirozeným centrem politiky, mezinárodních vztahů, vzdělávání, kultury a ekonomiky, 




sídlem nadnárodních společností. Na trhu je z tohoto důvodu vysoká poptávka po 
nadstandardním bydlení. Příležitostí projektu je rovněž spolupráce s novými dodavateli, 
díky kterým by mohlo dojít ke snížení nákladů na výstavbu projektu. Další příležitostí, 
která by investičnímu záměru mohla napomoct, je aktuálně rostoucí vývoj ekonomiky 
České republiky, který táhne především průmysl a stavebnictví, s výrazným přispěním 
rostoucí investiční aktivity, zahraniční poptávky i spotřeby domácností (ve 2. čtvrtletí 
tohoto roku dosáhl růst reálného HDP 4,4%, což byl nejrychlejší nárůst od roku 2007). 
Pokračující hospodářský růst se pozitivně projevuje vyšší kupní síle obyvatel i na trhu 
práce, vzhledem k rostoucí zaměstnanosti - mj. míra nezaměstnanosti v Praze je nejnižší 
v celé ČR. 
 
Hrozby - při realizaci projektu nelze ovlivnit koncovou poptávku, která po těchto 
bytových jednotkách bude a případný nezájem může způsobit špatnou ekonomickou 
udržitelnost záměru, nemusí být výdělečný. Další hrozbou jsou legislativní a právní 
podmínky na našem územní, kdy dochází k velice špatné vymahatelnosti dlužních 
pohledávek. Ekonomický růst v roce 2015 byl na našem území podporován řadou 
jednorázových faktorů, ve stavebnictví se jednalo primárně o dočerpávání prostředků 
z fondů EU z programového období 2007 - 2013 a meziroční propad cen ropy. Zároveň 
se projevil statistický efekt mimořádně silného růstu HDP v 1. čtvrtletí 2015. Pro rok 
2016 lze uvažovat odeznění těchto jednorázových faktorů a z toho důvodu ke zpomalení 
celkového růstu hospodářství. [30] Další hrozbou může být jednoznačně rostoucí 
konkurence na realitním trhu v Praze, která se svou nabídkou projektu začne převyšovat 
































I  - dlouhodobá působnost 
investora realitním na trhu a 
unikátnost projektu 
 - vhodný výběr dodavatelů, 
vedoucí ke snížení 
investičních nákladů 
 - vyšší kupní síla obyvatel 
díky hospodářského růstu  - důsledná kontrola v průběhu 
realizace projektu a zamezení 
zvyšování dalších nákladů  - dobrá občanská vybavenost 










 - využití lokality ke zvýšení 
poptávky po projektu, 
investiční potenciál  - vhodné právní zajištění 
pohledávek plynoucích 
z prodeje bytových jednotek a 
komerčních prostor 
  - inteligentní dispoziční 
řešení, garážová stání, 
klientské změny, odlišující 
projekt od konkurence 
Tab. 5.2: Formulace strategických kroků SWOT analýzy [zdroj, zpracování: vlastní] 




5.4.3 ANALÝZA MIKROPROSTŘEDÍ - CHARAKTER CÍLOVÉHO TRHU 
 
Poptávka po novém bydlení v Praze dlouhodobě roste, což potvrzují nejenom veřejně 
dostupné statistické údaje některých developerských společností, jež samy provádějí 
monitoring a analýzy rezidenčního trhu, ale i údaje Českého statistického úřadu.  
Dle společných statistik společností Skanska Reality, Ekospol a Trigema lidé 
v minulém roce zakoupili v hlavním městě 5950 nových bytů, což byl meziroční nárůst 
oproti roku 2013 o 18,6 %. Současný vývoj v tuto chvíli nahrává pozitivním 
prognózám, předpokládajícím, že by do konce roku 2015 mělo být prodáno zhruba 6750 
bytů, čímž by měl být rok loňský znovu překonán. [14] Tuto tendenci rovněž umocňuje 
zvyšující se počet investičních nákupů, kterým nahrávají nejenom nízké úrokové sazby 
na straně hypoték (aktuálně na historickém minimu), ale i omezené možnosti drobných 
investorů reálně zhodnocovat své úspory jiným způsobem, kteří takto mají možnost 
dosáhnout obecně vnímané stabilní investice do nemovitosti s nízkým rizikem a zároveň 
získat poměrně zajímavé zhodnocení formou pronájmu. Nákup bytů v Praze je rovněž 
oblíbený i mezi cizinci, konkrétně mezi klientelou ze zemí bývalého Sovětského svazu 
a z Asie. [15] Obvykle je více než polovina prodejů uskutečněna již ve fázi výstavby,  
kdy už mají lidé hmatatelnou představu, jak bude projekt vypadat. 
 
Vysoká poptávka po bydlení v hlavním městě má zároveň vliv na množství výstavby 
a na cenu těchto nemovitostí. Nejvíce se staví v okrajových částech Prahy (zejména 
městských částech Praha 8 a Praha 9), které jsou atraktivní především díky blízkosti do 
přírody s mnoha možnostmi aktivního vyžití mimo město, stále nabízející dostatečnou 
občanskou vybavenost s množstvím služeb a dobrou dostupnost do centra. Dalším 
důvodem je skutečnost, že kapacity blíže středu města jsou již pro nové rezidenční 
projekty vyčerpány a zůstávají zde pouze malé pozemky k zástavbě a nemovitosti 
k rekonstrukcím. Z těchto důvodů se velké projekty přesidlují dál od centra, avšak stále 
jen řádově několik minut jízdy městskou hromadnou dopravou. Za nejdůležitější faktory 
budoucí úspěšnosti projektu lze považovat dobrou dopravní dostupnost a sociální 
infrastrukturu. Avšak s oživením stavebního trhu začínají stoupat i náklady na realizaci 
samotných projektů, což se začíná postupně promítat do prodejních cen. [16] 
 
Růst cen prodlužuje návratnost realitních investic. Pokud bychom posuzovali na základě 
indexu návratnosti bydlení, který není ovlivněn cenou hypoték a poměřuje čistě jen 
průměrnou nabídkovou cenu nemovitosti v dané lokalitě s průměrem čistých příjmů 
domácností, došli bychom k závěru, že právě nejdelší návratnost vložené investice 
vykazuje Praha, kde na pořízení bytu o aktuální průměrné ceně 4,69 mil. Kč musí 
člověk vynaložit téměř jedenácti násobek čistých ročních příjmů domácnosti. V Praze 
dosáhly ceny své nejnižší hranice v roce 2010, přesto lze obecně konstatovat, 




že v porovnání se situací před pěti lety je nyní dostupnost bydlení lepší, zejména díky 
zmíněným levným hypotékám. [17]  
 
Současné odhady budoucího vývoje předpokládají rostoucí nabídku developerů na 
pražském rezidenčním trhu v roce 2016 zhruba o 6,3 % a v následujícím roce o dalších 
5,3 %. Masivní bytová výstavba na tomto území není vyvolána jen silnou reálnou 
poptávkou, ale také nesouladem potřeb různých příjmových skupin v oblasti bydlení 
a s tím souvisejících nároků. Na území pražského metropolitního regionu by v období 
mezi roky 2011 až 2016 mělo být dokončeno cca 44,5 až 54,5 tisíc bytů. Nutno 
zdůraznit, že v porovnání s předchozím obdobím v letech 2005 až 2010, pokud by byl 
naplněn maximální odhad, počítající s 54,5 tisíci novými byty, je to stále pokles 
výstavby zhruba o 12 %, v případě minimalistického odhadu dokonce o 28 %. [31] 
 
Dle zpracované studie Institutem plánování a rozvoje hlavního města Prahy z června 
roku 2015 (na základě dat z roku 2014) dosahovala průměrná výše tržní ceny bytů 
50 500 Kč/m2. Takto vysoké částky, charakteristické pro pražský bytový trh, jsou 
odrazem především dlouhodobě vysoké poptávky po bydlení v hlavním městě, která je 
stimulována primárně rozvinutým trhem práce a celkovou atraktivitou Prahy - jak již 
bylo zároveň nastíněno v analýze makrookolí. Rozdíly v cenách jsou dány primárně 
lokalitou, charakterem a stářím výstavby i celkovou kvalitou vybavení bytů. V městské 
části Praha 4 je potom nabídková cena bytu v rozmezí 50 000 - 60 000 Kč/m2 (bez 



















Obr. 5.5: Průměrné nabídkové ceny bytů v městských částech [zdroj: [32]] 




Nabídkové ceny bytů se liší od skutečně realizovaných cen, které jsou obvykle nižší, 
protože prodejní cena je výsledkem jednání s kupujícími. Realitní trh je v tomto ohledu 
značně neefektivní, neprůhledný a málo likvidní. Svou roli tu hrají důvěrné informace 
i expertní znalost trhu. Inzeráty mohou nabízet určitý typ bytové jednotky za nominální 
částku, ovšem realizační cena, za kterou se skutečně prodá, bývá v závěru (i znatelně) 
nižší. Součástí podnikatelského záměru je varianta prodeje a pronájmu bytových 
jednotek. V tomto ohledu má Rezidence pod Branickou skálou silnou pozici na trhu, 
neboť investiční hodnota projektu - která je vždy de facto unikátní s ohledem na 
konkrétní investiční záměr - bude díky uvedeným faktorům (viz. Kap. 5.1.2  
- konkurenční srovnání a výhodnost a Kap. 5.4.2 - SWOT analýza) velice lukrativní. 
Tato skutečnost bude promítnuta do nabídkových cen tohoto investičního záměru. 
 
Vývoj cen bytů na pražském realitním trhu je uvedený v následujícím grafu, 
porovnávajícím míru odlišnosti mezi nabídkovou a realizovanou cenou. Vychází 
z výpočtů o reálnou inflaci upraveného indexu cen stavební produkce nabídkových 
a realizovaných bytů, vynesený společně s cenovým základem pro rok 2010 (průměr 
roku 2010 = 100). Jedná se o běžně využívaný způsob posuzování ČSÚ. Vstupní údaje 
pochází z databáze Ministerstva financí ČR, kterou vytváří finanční úřady na základě 
daňových přiznání k dani z převodu nemovitostí. Jedná se tedy o reálné, skutečně 
placené (přiznané) ceny. Praha je odvozena od cenového vývoje uvnitř 46 katastrálních 
území hlavního města. [33] Současným trendem na území pražského regionu jsou 
skutečně vyšší nabídkové ceny, oproti cenám realizovaným. 
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5.4.4 NABÍDKA KONKURENCE 
 
Hlavní konkurencí investičního záměru jsou zejména nové developerské projekty 
v městské části Praha 4 - Braník a okolí. Pro účely práce byly v této části blíže 
analyzovány (na realitním trhu nejvíce obchodovatelné) rezidenční byty a komerční 
prostory určené k prodeji. Komerčními prostory jsou zde myšleny nebytové prostory, 
které lze doposud pod tímto pojmem nalézt v nabídce inzerátů, ovšem tato definice 
zanikla k 1. 1. 2014, kdy vstoupil v platnost nový občanský zákoník a nahradil tak 
pojem nebytový prostor nově definovaným prostorem sloužícím podnikání. [2]  
Konkrétní údaje k mapování tržní situace byly získány především prostřednictvím 
nabídek realitních kanceláří z inzertních serverů (pro novostavby). Uvedené ceny jsou 
cenami konečnými, včetně DPH, právního servisu a se započítanými provizemi 
realitních kanceláří. Nespočívají na nich žádná věcná břemena, exekuce, aj. Veškerá 
data nejsou starší než dva měsíce. Ve zkoumané lokalitě se neuskutečňoval žádný 
prodej v městské části Braník (ve které bude záměr investora realizován), a to jak 
v případě bytových jednotek, tak v případě prodeje komerčních prostor. Nejblíže tomuto 
území je městská část Podolí, která se zároveň jako jediná ze všech zkoumaných 
prodejů rozkládá v lukrativnější část u břehu Vltavy (Braník má rovněž tuto 
demografickou výhodu). Průměrná cena za 1 m2 v této části přesahovala hranici sta tisíc 
korun, konkrétně zde nabídková cena činí 105 464 Kč, celkově v rámci Prahy 4 se jedná 
o 84 870 Kč/m2. Nabídkové ceny komerčních prostor jsou v průměru 49 070 Kč/m2. 
 
Prodej bytových a komerčních prostor 







Na lysinách, Praha 4 - Hodkovičky 4+kk terasa, sklep - 172 69 770 
Na lysinách, Praha 4 - Hodkovičky 4+kk terasa, sklep - 153 65 350 
Do koutů, Praha 4 - Modřany 3+kk balkon, sklep 1 GS 100 64 180 
Štolcova, Praha 4 - Modřany 3+kk balkon, sklep - 97 57 162 
Podolské schody, Praha 4 - Podolí 3+kk terasa - 106 90 565 
V rovinách, Praha 4 - Krč 3+kk balkon, sklep - 100 135 000 
Do koutů, Praha 4 - Modřany 3+kk balkon, sklep - 81 55 913 
Na dolinách, Praha 4 - Podolí 4+kk terasa, sklep 2 GS 122 128 278 
Papírníkova, Praha 4 - Kamýk 4+kk balkony, sklep 2 GS 103 64 180 
Papírníkova, Praha 4 - Kamýk 4+kk balkony, sklep 2 GS 119 76 356 
Fikerova, Praha 4 - Modřany 3+kk - - 84 59 525 
Podle náhonu, Praha 4 - Záběhlice 3+kk balkon, sklep 1 GS 70 65 714 
Za valem, Praha 4 - Kunratice 3+kk terasa - 81 62 962 
Dolnocholupická, Praha 4 - Modř. 4+kk sklep 1 GS 102 79 900 
Nedvědovo nám., Praha 4 - Podolí 4+kk terasa, sklep 2 GS 104 104 807 
K sídlišti, Praha 4 - Nusle 3+kk terasa 1 GS 93 123 655 
Praha 4 - Michle 3+kk terasa 1 GS 72 101 000 




Jeremenkova, Praha 4 - Podolí 4+kk balkon, sklep - 104 112 855 
Podolské schody, Praha 4 - Podolí 3+kk terasa - 98 90 816 
Antala Staška, Praha 4 - Krč 3+kk balkon, sklep 1 GS 85 89 410 
Průměrná cena bytových prostor 84 870 Kč/m2 
K Vltavě, Praha 4 - Modřany komerční prostory 420 42619 
K Vystrkovu, Praha 4 - Modřany komerční prostory 472 44770 
Pasteurova, Praha 4 - Krč komerční prostory 100 48400 
Meteorologická, Praha 4 - Libuš komerční prostory 46 55650 
U krčského nádraží, Praha 4 - Krč komerční prostory 69 52000 
Ohradní, Praha 4 - Michle komerční prostory 102 50980 
Průměrná cena komerčních prostor 49 070 Kč/m2 
Tab. 5.3: Ceny prodeje bytových a komerčních prostor [zpracování vlastní, zdroj: [35][36]] 
 
 
5.4.5 ČASOVÝ PLÁN REALIZACE PROJEKTU A PLÁN PRODEJE 
 
V období mezi lednem a červnem roku 2016 bude probíhat zhodnocení investičního 
záměru investora, bude-li přijat, následně dojde k vypracování projektové dokumentace, 
zažádání o stavební povolení a k výběru dodavatele stavby. Zahájení fyzické realizace 
je plánováno na červenec roku 2016, v červnu tohoto roku dojde rovněž k zahájení 
prodeje nemovitosti. Během jednoho roku a měsíce by měl být objekt vystavěn do 
podoby hrubé stavby, posléze nastanou dokončovací práce přidružené stavební výroby. 
Nejpozději v listopadu roku 2017 by měla být provedena závěrečná kontrola před 
uvedením objektu do provozu a kolaudace. Uvedení stavby do provozu a možnost jejího 
užívání je stanovena na začátek roku 2018. 
 
Plán realizace projektu 
Časový horizont Záměr 
Předpoklad 
prodeje 
 - 02/2016 - 
06/2016 
hodnocení investičního projektu 
0% 
vypracování projektové dokumentace 
získání stavebního povolení  
výběr dodavatele stavby 
 - 06/2016 zahájení prodeje 0% 
 - 07/2016 zahájení fyzické realizace 0% 
 - 08/2017 dokončení hrubé stavby 25% 
 - 11/2017 - 
12/2017 
závěrečné kontroly před uvedením do provozu 
70% 
kolaudační rozhodnutí 
 - 01/2018 předání stavby do užívání 80% 
 - 09/2018 tři čtvrtě roku provozní fáze projektu 100% 
Tab. 5.4: Plán realizace projektu [zdroj, zpracování: vlastní] 
 




Prodej bytových jednotek a komerčních prostor tohoto projektu ponese následující 
aspekty: 
 
­ do společenství vlastníků bytových jednotek bude převeden pozemek pod celým 
domem 
­ součástí prodejů bytových jednotek bude veškeré příslušenství bytu, které 
k němu přísluší (garážové stání, balkon, terasa, sklep) 
­ součástí prodeje komerčních prostor bude kuchyň s WC 
   
Prodej nemovitostí (bytových jednotek/komerčních prostor), resp. úplatný převod 
vlastnictví k nemovitosti bude proveden standardním postupem na základě kupních 
smluv. Prodej a reklamu zprostředkuje vybraná realitní kancelář, na jejíž činnost budou 
vyčísleny samostatné náklady. V tomto ohledu je nutné zmínit daňové povinnosti 
prodávajícího, ovšem prodej bude zahájen v druhé polovině roku 2016, kdy daň 
z převodu nemovitosti, nyní nově nazývanou daní z nabytí nemovitých věcí bude platit 
ve výši 4 % z prodejní ceny kupující. 
 
Průběh prodejnosti investor předpokládá na úrovni 25 % ve fázi dokončení hrubé stavby 
a v období kolaudačního rozhodnutí uvažuje se 70 % prodaných jednotek. V období 
předání stavby do užívání a zahájení provozu lze uvažovat celkově s počtem 80 % 
prodaných jednotek. Celý projekt by měl být odhadem prodán do třech čtvrtin roku 
2018, resp. v průběhu devíti měsíců jeho provozní fáze. 
 
 
5.5 FINANČNÍ ANALÝZA 
 
5.5.1 STANOVENÍ NÁKLADŮ NA REALIZACI STAVBY 
 
Do nákladů na pořízení stavby vstupuje v první řadě stavební pozemek, jenž byl 
investorem zakoupen za tržní cenu v rámci konkrétní nabídky realitní kanceláře. 
Investiční náklady na jeho pořízení činí celkem 11 400 000 Kč, při celkové výměře  
528 m2, tzn. 21 591 Kč/m2. V ceně jsou již zahrnuty veškeré poplatky, související se 
zakoupením, včetně provizí RK a právního servisu. 
 
K výpočtu investičních nákladů na stavební celek bylo využito rozpočtových ukazatelů 
stavebních objektů - RUSO 2015, využívající cenovou soustavu společnosti ÚRS Praha. 
Rezidence pod Branickou skálou svým zatříděním dle JKSO (třídník jednotné 
klasifikace stavebních objektů) spadá do oboru 803 - budovy pro bydlení, podskupiny 
5 - domy bytové netypové, konstrukčně materiálové charakteristiky 3 - monolitická 
betonová, plošná; resp. 80353. Výsledku bylo dosaženo pomocí součinu obestavěného 




prostoru s orientační cenou za 1 m3 daného ukazatele, a to z následujícího vztahu podle 
ČSN 734055, kde: 
 
][ 3mOOOOP zvs      (5.1) 
Os … obestavěný prostor spodní stavby 
Ov … obestavěný prostor vrchní stavby 
Oz … obestavěný prostor zastřešení 
 
Výsledná hodnota OP činí v tomto případě 5 869 m3, k orientační hodnotě rozpočtového 
ukazatele (6 370 Kč/m3) byla připočtena 10 % hodnota z důvodu nadstandartního řešení 
samotné realizace projektu a tím zvýšené technické a technologické náročnosti. Náklady 
na projekční a inženýrskou činnost byly stanoveny pomocí procentní sazby 
Výkonového a honorářového řádu architektů, inženýrů a techniků činných ve výstavbě, 
honorářová zóna IV. (započitatelné náklady mezi 40 - 50 mil.), blíže v uvedených 
přílohách. Celkové náklady na zhotovení stavby vycházejí 47 916 013 Kč bez DPH. 
Vedlejší náklady, spojené s umístěním stavby představují zejména výdaje vynaložené 
na zřízení a odstranění zařízení staveniště pro realizaci projektu. V případě tohoto 
projektu se jedná o 5 % částku z hodnoty stavebního objektu, která je ve výsledku  
2 056 204 Kč. Provozní náklady na přípravu a realizaci, resp. kompletační činnosti 
(uskutečnění strojírenských a elektrotechnických dodávek, zabezpečení stavby, aj.)  
byly stanoveny na 2 % z nákladů na stavební objekt. 
 
Náklady na realizaci Kč 
Pozemek 11 400 000 
Projekční činnost 2 581 934 
Inženýrská činnost 1 331 310 
Stavební objekt 41 124 083 
Vedlejší náklady spojené s umístěním 2 056 204 
Provozní náklady na kompletační činnosti 822 482 
Zprostředkování reklamy a služeb RK 2 846 320 
Rezerva na rizika 2 878 686 
Celkem 65 041 019 
Tab. 5.5: Suma nákladů na realizaci stavby [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
Další položkou, vstupující do nákladů projektu je sazba za zprostředkování reklamy 
a služeb realitní kanceláře, která bude prodej zajišťovat. Dle údajů České komory 
realitních kanceláří je běžná provize při realizaci obchodu 3 % (případně dohodou) 
- u prodejní ceny zakázky nad 20 mil. Kč. [37] Na základě předpokládaných výnosů (viz 
Tab. 5.7) budou provize činit 2 839 054 Kč. Poslední nákladovou položkou při propočtu 
stavby je rezerva na rizika, která zahrnuje nepředvídané náklady. Stanovena byla 




zjednodušeně procentuální sazbou, obvyklou pro novostavby ve výši 7 % z nákladů na 
SO. Celková výše, vynaložených investičních nákladů na realizovaný projekt bez úroků 
z úvěru dosahuje částky 65 041 019 Kč bez DPH. Úroky z úvěru budou stanoveny 
v následující kapitole.   
 
Celkové náklady na pořízení stavby - viz PŘÍLOHA č. 2 
Náklady na projekční a inženýrskou činnost - viz PŘÍLOHA č. 3 
 
 
5.5.2 ZPŮSOB FINANCOVÁNÍ ZÁMĚRU 
 
Investor disponuje vlastním volným kapitálem v celkové výši 40 mil. Kč, který hodlá 
využít k realizaci plánovaného investičního záměru. Vlastní zdroje financování 
nepokryjí celou výši investičních nákladů. V tomto případě by bylo možno využít 
prostředků z již prodaných bytových jednotek, popř. komerčních prostor, ovšem tato 
možnost je poměrně riskantní v situaci, během které by nedošlo k předpokládané 
prodejnosti. Dofinancování z těchto zdrojů bude tedy probíhat jen částečně, budou-li 
prodeje probíhat dle realizačních plánů. Jak bude z následných propočtů peněžních toků 
na investiční náklady patrné (viz Tab. 5.6), vlastní zdroje plně pokryjí první rok 
realizace projektu a část nákladů v roce nadcházejícím, zbytek investice od roku 2017 
pokryje dodavatelský úvěr s odloženou úhradou ceny. Každý měsíc může být 
investorem odečtena část jeho příjmů z prodeje bytů, díky které mu vznikne menší 
aktuální potřeba dodavatelského úvěru a tím i menší úrok za tento úvěr. Toto nastavení 
je možné na základě individuální dohody mezi investorem a generálním dodavatelem 
stavby.  
 
Uvažováno je s dodavatelským úvěrovým rámcem v maximální výši 27 mil. Kč (do 
plné výše vypočtených investičních nákladů), čímž zároveň dochází k posouzení 
nejhorší možné varianty, pokud by nenastala plánovaná prodejnost a nebylo možno 
dofinancovat výstavbu z vlastních zdrojů. Vypočtený úrok od generálního dodavatele za 
posunutou splatnost byl stanoven na 7,5 % z odložené platby, s maximální dobou 
splatnosti do třech měsíců. Při čerpání maximální výše, tedy 25 mil. a této pesimistické 
variantě, budou výsledné náklady na poskytnutý dodavatelský úvěr 2 025 000 Kč.  
 
Forma úhrady celkové ceny bude odběrateli poskytnuta fakturací s odloženou splatností, 
kdy investor potvrdí uznání závazků vůči dodavateli vyplývajících z vystavených faktur 
se splatností (dle dohodnutého splátkového kalendáře) uvedenou ve smlouvě o dílo. 
Vyúčtování úroků vůči dodavateli proběhne (při naplnění předpokládané prodejnosti) ke 
dni kolaudačního rozhodnutí o užívání stavby k určenému účelu. 
 




5.5.3 PROPOČET PENĚŽNÍCH TOKŮ NA INVESTIČNÍ NÁKLADY 
 
V následující tabulce (viz Tab. 5.6) bude provedeno zpřehlednění peněžních toků 
projektu (bez úroků z úvěru), na základě rozložení a nástupu investičních nákladů 
v jednotlivých letech. Rok 2016 je vyčleněn na nákup pozemku, projekční 
a inženýrskou činnost, v neposlední řadě sem vstupují náklady spojené s umístěním 
projektu na zařízení staveniště a náklady na výstavbu stavebního objektu. Vstupují sem 
rovněž rezerva na rizika, před zahájením fyzické realizace. Náklady na výstavbu byly 
rovnoměrně rozděleny od července 2016 (zahájení fyzické realizace), do prosince 2017 
(dokončení realizace). Rok 2017 je spojený s náklady na projekční činnost 
a inženýrskou činnost, kterými jsou náklady na vypracování dokumentace skutečného 
provedení a náklady spojené s předáním a převzetím stavby, společně s výdaji na 
kolaudaci (viz Příloha č. 3). Dále náklady související s umístěním projektu, kompletační 
činnost a rozpočítané náklady na výstavbu, která bude probíhat v průběhu celého roku 
2017. Poprvé sem vstupují náklady na zprostředkování reklamy a služeb RK za prodej 
bytových jednotek a komerčních prostor, jedná se o 70 % z celkových nákladů na tyto 
činnosti (viz Tab. 5.5) na základě investora předpokládaných prodejů (viz Tab. 5.4). 
Úroky z poskytnutého úvěru jsou uvažovány k prosinci tohoto roku. Rok 2018 bude 
vykazovat pouze náklady za služby realitní kanceláře, související se zbývajícími 
předpokládanými prodeji (30 %). 
 
CF investičních nákladů 
Rok 
2016 2017 2018 
Pořízení pozemku 11 400 000 0 0 
Projekční činnost 2 380 221 201 714 0 
Inženýrská činnost 1 210 282 121 028 0 
Vedlejší náklady spojené s umístěním 1 513 000 543 204 0 
Kompletační činnosti 0 822 482 0 
Stavební objekt 13 708 026 27 416 052 0 
Zprostředkování reklamy a služeb RK 0 1 992 424 853 896 
Rezerva na rizika 2 878 686 0 0 
Úroky z úvěru 0 2 025 000 0 
Suma 33 090 214 33 121 903 853 896 
Kumulované náklady 33 090 214 66 212 118 67 066 020 
Tab. 5.6: Propočet peněžních toků na investiční náklady [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
Rozložení nástupu investičních nákladů v jednotlivých měsících a letech, pro 
zpřehlednění peněžních toků projektu na investiční náklady je uvedeno v příloze č. 4: 
 
Cash flow investičních nákladů - viz PŘÍLOHA č. 4 




5.5.4 STANOVENÍ VÝNOSŮ Z PROJEKTU 
 
Při stanovení výnosů realizovaného projektu jsou brány v úvahu výnosy z prodeje 
bytových jednotek a komerčních prostor. Garážová stání a sklepy v objektu vždy 
přísluší konkrétní bytové jednotce, z tohoto důvodu nejsou samostatně posuzovány. 
Výsledná cena za  bytovou jednotku již tedy zahrnuje veškeré příslušenství bytu v 
podobě garážového stání a sklepu, stejně tak jako u komerčních prostor, kde výsledná 
cena zahrnuje kuchyň a hygienické zařízení. 
 
Prodej - nejvýnosnější položkou projektu bude prodej luxusního bytu č. 8 v  
5. nadzemním podlaží. Cena za 1 m2 byla investorem stanovena na 99 000 Kč. 
U ostatních bytových položek se ceny pohybují v rozpětí 79 700 - 85 500 Kč/m2. Prodej 
komerčních prostor vychází na 50 900 Kč/m2. Ceny byly stanoveny pomocí zpracované 
analýzy realitního trhu v daném území a na základě porovnání jednotlivých nabídek 
konkurence (viz Kap. 5.4.4) v totožné městské části. S ohledem na bývalou daň 
z převodu nemovitosti, nyní nazývanou daň z nabytí nemovitých věcí, která má vstoupit 
v platnost v první polovině roku 2016, investorem navržené prodejní ceny bytů 
reflektují chystanou změnu, při které budou daň z převodu platit kupující, nikoliv 
prodávající (ceny jsou poníženy o 4 % z prodejní ceny). 
 
Výnosy z celého projektu 








Kom. pr. - 1 - 53,93 50 900 2 745 037 
1 3+kk 1 2 GS 103,30 83 500 8 625 550 
2 3+kk 2 1 GS 121,10 81 700 9 893 870 
3 4+kk 2 1 GS 165,70 80 900 13 405 130 
4 3+kk 3 1 GS 103,30 83 900 8 666 870 
5 4+kk 3 1 GS 139,22 85 500 11 903 310 
6 3+kk 4 1 GS 103,30 83 900 8 666 870 
7 4+kk 4 1 GS 139,22 85 500 11 903 310 
8 4+kk 5 2 GS 192,60 99 000 19 067 400 
Celkem 94 877 347 
Tab. 5.7: Celkové výnosy z prodeje projektu [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
5.5.5 PROPOČET PENĚŽNÍCH TOKŮ NA VÝNOSY Z PRODEJE 
 
Výnosy z prodeje v jednotlivých letech jsou předběžně informativního charakteru, 
určené na základě předpokládané prodejnosti investora (viz Tab. 5.4). Kolaudační 
rozhodnutí by mělo proběhnout v prosinci 2017, kdy by měly být prodané jednotky 




uhrazeny již do plné výše, z tohoto důvodu zde nejsou zohledněny (na úrovni let) 
zálohy předprodejnosti. V roce 2018 budou již prodeje probíhat rovnou za 100 % částky 




2016 2017 2018 
Prodej bytů a komerčních prostor 0 66 414 143 28 463 204 
Kumulované výnosy 0 66 414 143 94 877 347 
Tab. 5.8: Propočet peněžních toků na výnosy z prodeje [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
5.5.6 VÝPOČET ZISKU 
 
Rozdíl nákladů a výnosů v jednotlivých letech poskytuje předběžnou představu 
o celkové ziskovosti projektu. Bude-li splněn odhad uvedených prodejů, investiční 
záměr bude ziskový již v průběhu roku 2017, před uvedením do provozu. Výsledný 
hrubý zisk na konci roku 2018, v případě, že bude prodáno 100 % nabízených prostor, 




2016 2017 2018 
Náklady 33 090 214 33 121 903 853 896 
Výnosy 0 66 414 143 28 463 204 
Rozdíl -33 090 214 33 292 240 27 609 308 
Kumulovaný zisk -33 090 214 202 025 27 811 333 
Daň z příjmu (19 %) 5 284 153 
Čistý zisk po odečtení daně z příjmu 22 527 180 
Tab. 5.9: Výpočet zisku [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
 
5.5.7 RENTABILITA INVESTOVANÉHO KAPITÁLU 
 
Rentabilita investovaného kapitálu (ROI; viz vztah 3.12), je zhodnocením vlastního 
i cizího kapitálu, resp. všech zdrojů, užitých k financování projektu a určující tak jejich 

















5.6 POSOUZENÍ EKONOMICKÉ EFEKTIVNOSTI 
 
Před samotným provedením ekonomické efektivnosti jsou zde shrnuty obecné 
předpoklady zamýšleného investičního záměru: 
 
­ výnosy projektu budou plynout z prodeje bytových jednotek a komerčních 
prostor, jejichž výše v jednotlivých letech se bude měnit v závislosti na aktuální 
prodejnosti, zpracovaná analýza vychází z předpokladů prodeje investora 
(viz Tab. 5.4) 
­ investiční náklady stavby jsou stanovené odhadem pomocí rozpočtového 
ukazatele stavebních objektů (RUSO 2015, ÚRS Praha) 
­ náklady na projekční a inženýrskou činnost byly stanoveny pomocí procentní 
sazby Výkonového a honorářového řádu architektů, inženýrů a techniků činných 
ve výstavbě 
­ pozemek byl oceněn realitní kanceláří 
­ výdaje spojené s prodejem na činnosti RK byly stanoveny s ohledem na 
uvedenou běžnou provizi dle České komory realitních kanceláří 
­ ve výpočtech je uvažováno s neutrální inflací na základě předpokladu, že ceny 
vstupů a výstupů projektu budou touto inflací stejně ovlivněny 
­ financování projektu je plánováno primárně formou vlastních zdrojů 
s částečným dofinancováním formou dodavatelského úvěru 
­ rok 2016 a 2017 bude investičními roky, provoz rezidenčního bytového objektu 
je plánován na začátek roku 2018, efektivnost projektu bude analyzována 
v tomto časovém horizontu  
­ investor je fyzickou osobou, sazba daně z příjmů činí 19 % 
 
 
5.6.1 STANOVENÍ DISKONTNÍ SAZBY 
 
Ke stanovení diskontní sazby projektu k výpočtu čisté současné hodnoty byla použita 
metoda vážených nákladů kapitálu (WACC; viz vztah 3.13). K výpočtu je třeba stanovit 
strukturu kapitálu. V předchozí kapitole, při vybraném způsobu financování byla 
zvolena forma vlastního financování ve výši 40 mil. Kč, cizí zdroje kapitálu jsou potom 
uvažovány v rámci dodavatelského úvěru, dojde-li k minimální prodejnosti v prvních 
dvou letech ve výši 27 mil. Kč. Dále je nutné znát náklady cizího a náklady vlastního 
kapitálu. Náklady cizího kapitálu jsou tvořeny úrokovou sazbou, která je v tomto 
případě 7,5 %. Náklady vlastního kapitálu představují pro investora náklady nevyužité 
příležitosti (tzv. oportunitní náklady), které lze vyjádřit pomocí časového zhodnocení 
bezrizikových investic, s připočtením rizikové prémie (viz vztah 3.14). Bezrizikovou 
investicí je obvykle využíván výnos dlouhodobých státních dluhopisů, při kterých se 




dlouhodobá nominální výnosnost pohybuje kolem 7 až 8 %, rizikovou prémií je snaha 
vystihnout určitou kompenzaci za rizika a možné ztráty, které s investičním projektem 
souvisejí. V tomto případě bylo vycházeno ze snahy investora docílit alespoň 30 % 















Výsledná výše podnikových nákladů kapitálu je 22 %, diskontní sazba bude nastavena 
na stejnou hodnotu. Diskontní sazba je tedy 22 %, což odpovídá i výnosnosti u 
obdobných investičních projektů developerského charakteru, u nichž se běžné 
výnosnosti obvykle pohybují kolem 15 % až 30 %. Této diskontní sazby bude využito 
při výpočtu diskontního faktoru. 
 
5.6.2 STANOVENÍ DISKONTNÍHO FAKTORU 
 
Vzhledem ke skutečnosti, že investiční náklady budou vynakládány ve více než 
jednoletém období, je třeba také tyto náklady diskontovat na jejich současnou hodnotu. 
Určení diskontního faktoru bude vycházet z výpočtu současné hodnoty (PV; viz vztah 
3.4), uvedeného v teoretické části této práce. Zlomek v tomto vzorci je nazýván 








    (5.2) 
 
 r … diskontní sazba (časová hodnota peněz) v %/100 
i … počet let od 1 do n 
 
Výpočty diskontního faktoru jsou uvedeny v následující tabulce. Rok 2016 je znázorněn 
fiktivním nultým rokem, kde budou vznikat záporné peněžní toky při zahájení činnosti. 
Dále jsou sledovány roky 2017 a 2018, v průběhu kterých dojde k dokončení realizace 
investičního záměru a prodeji nabízených jednotek. 
 
Výpočet diskontního faktoru 
Roky 
2016 2017 2018 
i 0 1 2 
Diskontní faktor (22%) 1,00 0,82 0,67 
Diskontní faktor (30%) 1,00 0,77 0,59 
Diskontní faktor (35%) 1,00 0,74 0,54 
Tab. 5.10: Výpočet diskontních faktorů [zdroj, zpracování: vlastní] 
 




5.6.3 ČISTÁ SOUČASNÁ HODNOTA (NPV) 
 
Sestavený hospodářský výsledek poskytuje celkový přehled nad reálnými náklady 
a výnosy v jednotlivých letech tohoto investičního záměru a je podkladem pro 




2016 2017 2018 
Investiční náklady (-) 33 090 214 33 121 903 853 896 
Výnosy z prodeje (+) 0 66 414 143 28 463 204 
Zisk před zdaněním -33 090 214 33 292 240 27 609 308 
Daň z příjmů (19%) 0 6 325 526 5 245 769 
Zisk po zdanění -33 090 214 26 966 714 22 363 540 
Tab. 5.11: Hospodářský výsledek [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
Výsledný hospodářský výsledek (zisk) po zdanění pro posuzované období byl dále 
využit k diskontování budoucích výnosů na aktuální hodnotu a k výpočtu čisté současné 




2016 2017 2018 
Posuzované období 0 1 2 
Cash flow - celkové -33 090 214 26 966 714 22 363 540 
Diskontní faktor (22%) 1,00 0,82 0,67 
Diskontované CF -33 090 214 22 112 706 14 983 572 
Diskontované kumulované CF -33 090 214 -10 977 509 4 006 063 
Tab. 5.12: Výpočet kladné NPV [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
Z uvedených výpočtů vyplývá, že čistá současná hodnota s požadovanou mírou výnosu 
22 % vychází kladně, a to od druhého roku posuzovaného období tohoto investičního 





2016 2017 2018 
Posuzované období 0 1 2 
Cash flow - celkové -33 090 214 26 966 714 22 363 540 
Diskontní faktor (30%) 1,00 0,77 0,59 
Diskontované CF -33 090 214 20 764 370 13 194 488 
Diskontované kumulované CF -33 090 214 -12 325 845 868 644 
Tab. 5.13: Výpočet kladné NPV pro porovnání [zdroj, zpracování: vlastní] 
 




Pro porovnání byl ještě proveden výpočet NPV pro 30 % diskontní sazbu. Výsledná 
hodnota v tomto případě vychází rovněž kladně, zhodnocení vlastního kapitálu tedy 
dosahuje minimálně těchto hodnot. Z tohoto hlediska lze na základě rozhodovacího 
pravidla pro NPV, kdy akceptujme všechny investice s kladnou nebo nulovou čistou 
současnou hodnotou konstatovat, že je investice přijatelná. 
 
5.6.4 DISKONTOVANÁ DOBA NÁVRATNOSTI 
 
Diskontovaná doba návratnosti je použita jako doplňková metoda k NPV, která 
respektuje časovou hodnotu peněz vůči zvolené 22 % diskontní sazbě. V návaznosti na 
výpočet diskontovaných ročních výnosů a jejich kumulaci až do okamžiku, kdy se 
rovnají investované částce, byla zjištěna konkrétní doba návratnosti (PO; viz vztah 3.3), 
která vychází 1,73 let. 
 
5.6.5 VNITŘNÍ VÝNOSOVÉ PROCENTO (IRR) 
 
Peněžní toky jsou od prvního roku posuzovaného období kladné, čímž je splněna 
podmínka k posuzování projektu na základě vnitřního výnosového procenta, které 
představu je procentuální výnosnost projektu v průběhu celého hodnoceného období. 
Propočet kladné hodnoty IRR byl stanoven na základě výpočtu diskontní sazby 22 %, 
při které vznikla kladná NPV. Kladná NPV rovněž vychází při diskontní sazbě 30 %. 
Záporná NPV byla stanovena odhadem 35 % IRR pro zápornou NPV a následným 




2016 2017 2018 
Posuzované období 0 1 2 
Cash flow - celkové -33 090 214 26 966 714 22 363 540 
Diskontní faktor (35%) 1,00 0,74 0,54 
Diskontované CF -33 090 214 19 955 368 12 076 311 
Diskontované kumulované CF -33 090 214 -13 134 846 -1 058 535 
Tab. 5.14: Výpočet záporné NPV [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
Vnitřní výnosové procento, dosažením do vzorce pro výpočet IRR v teoretické části 
práce (IRR; viz vztah 3.9) vychází 32,28 %, dle následujícího výpočtu: 
 







Během posuzovaného období investičního záměru se vložený kapitál nejenom vrátí, 
ale vynese dalších 32,3 %. 




5.7 ANALÝZA RIZIK 
 
Předchozí části zpracovaného investičního projektu, posuzovaného v rámci této studie 
proveditelnosti na sebe velmi těsně navazují a mnohdy se i vzájemným spolupůsobením 
prolínají, poskytujíc tak ucelený soubor informací, rozhodujících o přijetí či zamítnutí 
podnikatelského záměru. Uvedené předpoklady a údaje mohou být ovšem ovlivňovány 
nejistotou budoucího vývoje u nejrůznější řady závažných faktorů, které byly např. při 
hodnocení ekonomické efektivnosti projektu respektovány pouze formou diskontování 
peněžních toků na současnou hodnotu. Z tohoto důvodu bude v této části věnována 
pozornost také rizikové stránce projektu, ve které budou blíže specifikovány faktory, 
které rizika nejvíce ovlivňují, současně se stanovením jejich významnosti a opatřeními 
k jejich minimalizaci.  
 
 
5.7.1 IDENTIFIKACE RIZIK 
 
Úkolem identifikace je nalezení příčin vzniku a důsledků, které způsobují. Tato rizika 
mohou ovlivnit veškeré aspekty projektu, včetně nákladů, kvality a zisku a jejich dopad 
může být zmírněn nebo vyloučen právě včasnou identifikací. Zjištěná rizika projektu 
nesou konkrétní označení, samotný popis a základní způsob zatřídění, začlenění 
dle jejich věcné náplně (klasifikaci), uvedených v teoretické části této práce 
(viz Kap. 3.8.1). Identifikována byla následující rizika s negativním dopadem: 
 
 
Rizika s negativním dopadem 
Označení Popis rizika 
Klasifikace rizika 






































realizační, spojené s 
lidským činitelem, 
výrobní 

























N10 Živelné pohromy 
čisté, systematické, 
vnější, neovlivnitelné 
zásahy vyšší moci 
N11 










spojená s lidským 
činitelem, výrobní 
Tab. 5.15: Rizika s negativním dopadem [zdroj, zpracování: vlastní] 
 
Mezi rizika, spojená s nadějí úspěchu, uplatněním se na trhu a dosažením vysokého 
zisku, resp. rizika, která mají kladný vliv na realizaci investičního záměru, můžeme 
zařadit následující rizika s pozitivním dopadem: 
 
Rizika s pozitivním dopadem 
Označení Popis rizika 
Klasifikace rizika 
základní zatřídění věcná náplň 










realizační, spojené s 
lidským činitelem 
P3 











Tab. 5.16: Rizika s pozitivním dopadem [zdroj, zpracování: vlastní] 
 




5.7.2 STANOVENÍ VÝZNAMNOSTI FAKTORŮ RIZIKA 
 
Důležitost jednotlivých faktorů negativního rizika je stanovena na základě expertního 
hodnocení, jehož podstata spočívá v posouzení dvěma hledisky. V prvním případě byla 
posouzena intenzita negativního vlivu identifikovaných rizik, v druhém případě pak 
byla posuzována pravděpodobnost vzniku rizikového faktoru.  
 
Ke každému riziku byla zvlášť přiřazena konkrétní hodnota  intenzity negativního vlivu 
a pravděpodobnosti vzniku, jejichž vynásobením došlo k potřebnému získání hodnoty 
významnosti rizika. Intenzita (závažnost) dopadu má exponenciální stupnici hodnocení, 
přikládající tak mnohem větší důraz závažnějším rizikům. Výsledné významnosti jsou 
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Pravděpodobnost vzniku rizikového faktoru 
Tab. 5.17: Grafické zobrazení významnosti faktorů rizika [zpracování vlastní; zdroj: [4]] 
 
 
Za významné je třeba považovat ty faktory, jejichž intenzita negativního vlivu dosahuje 
alespoň stupně 4 - významná a současně pravděpodobnost vzniku dosahuje stupně  
3 - běžně možná. Jedná se o faktory, představující minimálně vážná rizika projektu, 
která mohou představovat zásadní dopady na proveditelnost a efektivnost investičního 
záměru. V případě posuzovaného projektu se jedná o zjištěná rizika N2, N3, N5 a N6. 
Potom jsou významnými rovněž faktory, jejichž pravděpodobnost vzniku je sice malá, 
avšak mají vysokou intenzitu negativního vlivu. V tomto případě jde o identifikovaná 
rizika N1, N8 a N12 (viz Tab. 5.15; oblast oddělená silnou čarou). 




Významnost faktoru rizika 
Hodnota Ohodnocení 
1 - 2 
Zanedbatelné riziko 
(malé dopady, akceptovatelné bez zvláštních opatření) 
3 - 8 
Mírné riziko 
(poznatelné dopady, akceptovatelné s bezpečnostními opatřeními) 
9 - 24 
Vážné riziko 
(zásadní dopady, opatření nutné přijmout do určitého termínu) 
25 - 80 
Značné riziko 
(existenční dopady, neakceptovatelné riziko, nutná opatření na jeho 
eliminaci nebo snížení před započetím procesu) 
Tab. 5.18: Číselné ohodnocení významnosti faktorů rizika [zpracování vlastní; zdroj: [4]] 
 
 
5.7.3 HODNOCENÍ A OPATŘENÍ RIZIK 
 
Existuje značný počet opatření na snížení rizika s odlišnou věcnou náplní. V případě 
navrhovaných opatření však budou primárně navrhována opatření zaměřená na 
odstranění, resp. oslabení příčin vzniku rizika s cílem ovlivnit tyto faktory natolik, 
aby v budoucnu k takovým situacím nedocházelo. Bude se tedy jednat o určitá 
preventivní opatření. Opačně tomu bude samozřejmě v případě rizik pozitivních. 
Druhou variantou je snížení nepříznivých důsledků rizika, kdy bude hlavní snahou 
snižování nepříznivých dopadů, plynoucích z rizikových situací, při nejmenším na 
určitou ekonomicky přijatelnou míru. Vzhledem k hodnocení identifikovaných rizik je 
nejprve provedeno jejich uspořádání. 
 
Kvantifikace negativních rizik a seřazení podle závažnosti: 
 N3  Výběr nekvalitního dodavatele   vážné riziko 
N6  Nízká poptávka     vážné riziko 
 N2  Nedostatečná koordinace stavebních prací  vážné riziko 
 N1  Nedostatky v projektové dokumentaci  vážné riziko 
 N8  Navýšení cen vstupů     vážné riziko 
 N12  Zranění či úmrtí při výstavbě    vážné riziko 
 N5  Nedostatečná jakost výstavby   vážné riziko 
 N10  Živelné pohromy     mírné riziko 
N4  Nedodržení termínu výstavby   mírné riziko 
 N7  Nepředvídatelné náklady    mírné riziko 
 N9  Změna daňové politiky státu    mírné riziko 
 N11  Negativní dopad na životní prostředí   mírné riziko 




Hodnocení, návrh na eliminaci nebo snížení negativního rizika: 
 
Výběr nekvalitního dodavatele (N3) - může mít vliv na nedodržení a celkovou výši 
investičních nákladů projektu, společně s řadou dalších rizik v návaznosti, jako je 
nedodržení termínu zahájení provozu, dokončení výstavby apod. Jedná se 
o ovlivnitelné, podnikatelské riziko. 
Opatření: Důslednost při zadávacím a výběrovém řízení na stavební práce. Důsledné 
právní zajištění ve smlouvě o dílo. 
 
Nízká poptávka (N6) - výše poptávky po nabízených bytových a nebytových 
jednotkách projektu ovlivňuje hospodářský výsledek investičního záměru a jeho 
finanční úspěšnost. Poptávka závisí na ceně, ekonomické (kupní síle obyvatelstva) 
a tržní situaci (zájmu o daný typ nabízené nemovitosti, aj.). Jedná se o riziko, významně 
ovlivňující proveditelnost a efektivnost záměru. 
Opatření: Uvolnění finančních prostředků na reklamu a marketing (bude zajišťováno 
sjednanou RK), proklientský přístup, průběžné sledování ekonomické situace 
a průzkum trhu. 
  
Nedostatečná koordinace stavebních prací (N2) - riziko, spojené primárně s lidským 
činitelem, závislé na určité úrovni zkušeností a kompetencí managementu. 
Opatření: Koordinace stavebních prací bude zajištěna zkušenými členy projektového 
týmu, na stavbě bude přítomen technický dozor investora.  
 
Nedostatky v projektové dokumentaci (N1) - realizační riziko, související rovněž 
s nezvládnutím technologického procesu. 
Opatření: Riziko bude eliminováno výběrem projektantů, kteří mají zkušenosti 
s obdobným typem projektů, dodržení představy a schéma investora. 
  
Navýšení cen vstupů (N8) - vyvolané růstem cen materiálů, energií a služeb. Riziko je 
neovlivnitelné. 
Opatření: Ve fázi projektové přípravy dojde k zakotvení sjednaných cen ve smlouvě 
o dílo, se snahou eliminovat případné navýšení výdajů projektu. 
 
Zranění či úmrtí při výstavbě (N12) - v průběhu výstavby může dojít k újmě na zdraví 
pracovníků nebo dokonce k jejich usmrcení. Příčinou jsou obvykle závažná porušení 
pracovních a bezpečnostních předpisů. Dopadem na realizaci projektu mohou být kromě 
sociálních, také finanční a trestněprávní důsledky. Jedná se o vážné, zcela nepřijatelné 
riziko. 
 




Opatření: Pravidelné kontrolní prověrky z oblasti BOZP (bezpečnosti a ochrany zdraví 
při práci) a PO (požární ochrany), důsledné školení zaměstnanců v těchto oblastech, 
revize elektrospotřebičů, nářadí, plynových zařízení, hasicích přístrojů, hydrantů apod. 
 
Nedostatečná jakost výstavby (N5) - nedostatky v kvalitě výstavby vznikají především 
nedbalostí či neznalostí vhodných pracovních postupů zaměstnanců. Nedostatečná 
kvalita realizace může prodlužovat termíny výstavby opravami a odstraňováním závad 
a zvyšovat náklady na jejich provedení. 
Opatření: Dodržování systému řízení jakosti, pravidelné materiální kontroly a kontroly 
provedení, školení o pracovních postupech, případné slevy na zakázce v případě 
nedostatečného provedení. 
 
Živelné pohromy (N10) - jedná se o rizikový faktor, s minimální pravděpodobností 
vzniku. Záměr projektu neleží v oblasti se zvýšeným rizikem živelných pohrom. 
Opatření: Nelze ovlivnit. 
 
Nedodržení termínu výstavby (N4) - překročení předpokládané doby realizace 
projektu vzniká zejména nedostatky v plánování a neočekávanými skutečnostmi, 
které v průběhu výstavby mohou nastat. Může být rovněž způsobeno prodloužením 
výběrových řízení, čímž dojde k pozdějšímu zahájení výstavby. 
Opatření: Smluvní opatření veškerých termínů ve smlouvě o dílo s vybraným 
dodavatelem stavby, časové rezervy v plánování výstavby. 
 
Nepředvídatelné náklady (N7) - mohou být ekonomického, tržního i finančního 
charakteru, jsou těžko předvídatelné, neovlivnitelné. 
Opatření: Vytvořena rezerva ve výši 7 % z celkových nákladů na SO, eliminující možné 
důsledky v případě vzniku nepředvídatelných nákladů a v tomto důsledku snížená 
celková rizikovost projektu. 
 
Změna daňové politiky státu (N9) - je vnějším, neovlivnitelným rizikem, vyvolaným 
legislativní a hospodářskou politikou vlády. 
Opatření: Důsledné zpracování analýzy makrookolí (př. SLEPT analýza), předvídání 
možných kroků vlády, které by mohly mít dopad na výši nákladů investičního záměru. 
 
Negativní dopad na životní prostředí (N11) - toto riziko se může projevit zvýšenými 
náklady, spojenými s uvedením projektu do souladu se zpřísněnými opatřeními 
na ochranu životního prostředí, ev. náklady na odstranění škod, způsobených projektem. 
Opatření: Důsledné posouzení možných vlivů na životní prostředí jak zhotovováním 
stavebního díla, tak po dokončení výstavby a ochrana před možným působením těchto 
vlivů, dodržování příslušných zákonů. 




Hodnocení, návrh na udržení nebo zvýšení pozitivního rizika: 
 
Vysoká poptávka (P1) - obdobně jako v případě nízké poptávky, se jedná o vážné 
riziko se zásadními dopady na projekt. Vysoká poptávka po nabízeném druhu 
nemovitosti povede ke snížení celkových nákladů na dofinancování projektu a zvýšení 
jeho ekonomické efektivnosti. 
Opatření: Efektivní využívání marketingové komunikace mezi investorem a RK, dobré 
zacílení reklamy a vztahy s veřejností, všeobecná propagace investora (firmy), 
sledování ekonomického vývoje, vytváření dalších podnikatelských plánů. 
 
Volba kvalitního dodavatele (P2) - riziko, které velkou mírou ovlivňuje celý investiční 
záměr. V případě vhodné volby kvalitního dodavatele dojde k potlačení nejrůznější řady 
dalších negativních rizik (nedostatečná jakost, špatná koordinace stavebních prací, 
nedodržení termínu výstavby apod.), které by mohly mít podstatný vliv na 
realizovatelnost tohoto záměru. 
Opatření: Investor má dlouholeté zkušenosti v odvětví investiční výstavby rezidenčních 
projektů, navázání spolupráce s osvědčenými dodavateli. 
 
Využití státních dotací a podpory (P3) - může se jednat například o operační programy, 
podporující inovace podniků, vzdělávání pro konkurenceschopnost, nebo o vládní 
podporu stavebním subjektům, kteří se snaží stavět ekologicky s nízkoenergetickou 
náročností realizovaných objektů. 
Opatření: Sledování změn a návrhů ve vládě, sledování operačních programů, vytvoření 
podnikatelských plánů pro získání dotací nebo jiné formy podpory. 
 
Rostoucí vývoj ekonomiky ČR (P4) - aktuální ekonomický vývoj, vykazující růst je 
jistou formou pozitivního rizika, které má vliv rovněž na realitní trh a tím i na celkový 
vývoj dlouhodobé poptávky investorem nabízeného druhu nemovitostí. 
Opatření: Nelze ovlivnit. 
 
 
Celkově bylo identifikováno 16 rizik, spojených s tímto navrhovaným investičním 
projektem. Z tabulky 5.15 je patrné určení celkem 7 vážných rizik se zásadním 
dopadem, nutně vyžadujících určitá opatření. Za nejvýznamnější negativní, 
 ale i pozitivní riziko je považován výběr dodavatele stavby a odlišná velikost poptávky, 
která je vzhledem k úzké návaznosti stavebnictví na ekonomickém vývoji ohodnocena 
takto významně. Zároveň zásadním způsobem ovlivňuje celkovou proveditelnost 
a ekonomickou efektivitu posuzovaného investičního projektu výstavby Rezidence pod 
Branickou skálou.  
  




6   ZÁVĚR 
 
Hlavním cílem diplomové práce byl návrh a posouzení projektu investiční výstavby. 
Podnětem k realizaci podnikatelského záměru byl navrhovaný rezidenční bytový dům 
„Rezidence pod Branickou skálou“, situovaný v Praze. Posuzována byla ekonomická 
varianta celkového prodeje bytů a komerčních prostor ihned po dokončení výstavby, 
na základě které byl investiční záměr zkoumán. 
 
Prostřednictvím literární rešerše je v teoretické části nastíněna problematika týkající se 
klasifikace, procesů přípravy a realizace investičních projektů. Za hlavní okruh 
lze považovat podrobný popis jednotlivých částí studie proveditelnosti, doplněné 
o možné způsoby financování a stanovení rizik. 
 
Praktická část se již přímo zabývá investičním záměrem projektu bytové výstavby. 
Strukturou zpracování je vztažena k výchozím tématům technicko-ekonomické studie 
 a volně tak navazuje na jednotlivé oblasti práce, uvedené v předcházejících kapitolách. 
Nejprve byl proveden popis objektu se specifikací jeho význačných rysů a zamýšleným 
účelem. Zcela zásadní byla pro tento záměr volba umístění - realizace by měla probíhat 
v městské části Braník, v lokalitě s dobrou občanskou a sociální vybaveností, nedaleko 
od centra. Projekt je posléze upřesněn po technické stránce, se zvolenými způsoby  
architektonického, dispozičního, materiálového a konstrukčního řešení. 
 
Analýzou trhu došlo k ověření potenciálu realitního prostředí a proveditelnosti záměru 
z marketingového hlediska. Pro rozbor makrookolí slouží SLEPT analýza a následnou 
identifikaci významných hledisek zajišťuje zpracovaná SWOT analýza, 
jejímž výstupem je formulace strategických kroků projektu. V kontextu s mikrookolím 
byl proveden detailní průzkum pražského realitního trhu. Byly zjištěny ceny konkurencí 
nabízeného obdobného typu nemovitostí u bytových jednotek a komerčních prostor. 
Získané údaje byly zohledněny v následujících částech finanční analýzy. Kapitola, 
zabývající se touto problematikou rovněž přispěla k určení předpokládané prodejnosti 
záměru v průběhu jeho realizace. 
 
Pro hodnocení finanční analýzy byly stanoveny celkové náklady na realizaci stavby. 
Nejprve je uvažováno s pozemkem, který byl vybrán v rámci konkrétní nabídky realitní 
kanceláře. K výpočtu investičních nákladů na stavební celek bylo využito rozpočtových 
ukazatelů stavebních objektů - RUSO 2015, využívající cenovou soustavu společnosti 
ÚRS Praha. Náklady na projekční a inženýrskou činnost byly stanoveny pomocí 
procentní sazby Výkonového a honorářového řádu ČKAIT. Část těchto nákladů bude 
pokryta z vlastních zdrojů investora, dofinancování bylo naplánováno formou 
dodavatelského úvěru s odloženou úhradou ceny a částečně z výnosů. Výnosy 




z projektu by měly plynout z prodeje bytových jednotek a komerčních prostor. 
Výpočtem zisku a rentability investovaného kapitálu bylo zjištěno, že výnosnost 
posuzovaného záměru přesahuje minimální požadavek investora na ziskovost a splňuje 
tak tuto podmínku. 
 
Ucelený přehled o tom, zdali jsou veškeré výstupy projektu skutečně účelné, byl 
zkoumán posouzením ekonomické efektivnosti. Peněžní toky byly diskontovány na 
jejich současnou hodnotu při zvolené diskontní sazbě. Tímto ověřením bylo zjištěno, 
že čistá současná hodnota s požadovanou mírou výnosu vychází kladně a investici lze 
proto akceptovat. Obdobně je tomu tak v případě vypočtené diskontované doby 
návratnosti a vnitřnímu výnosovému procentu, díky kterým došlo ke zjištění, že během 
posuzovaného období investičního záměru se vložený kapitál nejenom vrátí, ale bude 
docíleno i požadovaného zhodnocení. 
 
Další pohled na tento podnikatelský záměr přináší analýza rizik, kde došlo k identifikaci 
rizik s negativním a pozitivním dopadem. K odhadu významnosti negativních faktorů 
byla použita metodika expertního hodnocení, s posouzením intenzity negativního vlivu 
identifikovaných rizik a určením pravděpodobnosti vzniku rizikových faktorů. V této 
souvislosti byla posléze navržena protiriziková, resp. proriziková opatření, čímž lze 
podstatné většině z nich v závěru účinně předcházet. Projekt by tak neměl vyvolat 
natolik významná rizika, která by bránila jeho samotné realizaci. 
 
Na základě provedených analýz lze konstatovat, že je investiční projekt přijatelnou 
investicí a doporučit jej k realizaci, neboť vyhověl ve všech oblastech hodnocení 
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